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Golpe fiscal a las salidas pactadas 
de consejeros y directivos 


BBVA valora Sabadell 
en 12.200 millones de euros 


Ofrece una prima del 30% sobre la cotización del pasado lunes 


BBVA ofrece una acción nue- 1EI presidente y 
va por cada 4,83 acciones de el consejero delegado 
Sabadell, lo que supone una del banco resultante 
prima del 30% sobre la coti- 
i0 el pass- procederían de BBVA 

y del 17% sobre el 1 Sabadell tendría dos 
martes, tras conocerse la po- n A Е 
sible operación, La oferta, consejeros no ejecutivos 


que supone valorar Sabadell 
en 12.200 millones de euros, 
incluye una vicepresidencia y 


$ yun vicepresidente 
5 HElpreciode compra 


una representación del 20% \ se sitúa en la banda baja 

en el consejo del banco fusio- { y podría elevarse 

nado, pero tanto el preside: 

te como el consejero delega E 

do procederían de BBVA. El И, rum Los analistas 

preciosesitúa enlabandaba- 209223! E н 

ја у todo indica que podría 111719177. [ ven atractiva 

elevarse. La pelota está ahora 2 t | а 2 2 la operación РА 
Sede de Banco Sabadell еп Alicante. 


en el tejado de Sabadell. P13 Sede del BBVA en Madrid. 


Inditex da 25.200 millones 
en dividendos en 10 años san: 


La Fed mantiene tipos en 
el 5,5% y retrasa los recortes 


| La Reserva Federal mantuvo 
ayer los tipos еп el 5,5% y en- 
vió un mensaje contundente 
а los mercados: no habrá re- 
bajas hasta quela inflación no 


Holaluz quintuplica 
pérdidas y los fondos 
rechazan las cuentas 


E Cisma en el consejo de administración pa 


po 
MIO. 


se encamine al 296. De mo- " f lA aplicada a 
mento, la tendencia es la con- 
traria, ya que los precios re- 
puntaron tres décimas el pa- 
y Sado mes de marzo, hasta el 
3,5%. El presidente de la Fed, 


optimizar su nedoéjo 


wyw;mio;one 
Jerome 4 


Powell, Jerome Powell, dijo que “no ai 
presidente tiene la confianza suficiente" 
de la Fed. i» parabajartipos. PI7 
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Editorial 


Enrevesado envite para 
el conservador Sunak 


as elecciones municipales que se celebran hoy en Inglate- 

rra y Gales han adquirido el carácter de test a la polémica 

gestión del Gobierno nacional del conservador y defensor 
a ultranza del Brexit, Rishi Sunak. Aunque los territorios más 
eríticos con la política del actual inquilino de Downing Street 
respecto a la UE (Escocia e Irlanda del Norte) no votan en estos 
comicios parciales, el malestar ciudadano es palpable a lo largo 
de todo el país por las consecuencias del divorcio con los socios 
europeos y la implementación de nuevas medidas aduaneras 
para, en teoría, proteger a la industria británica, La realidad es 
que son los consumidores quienes están sufriendo los efectos 
negativos (desabastecimiento, mayores precios, etiquetado con- 
fuso...) de la salida del mercado único europeo casi nueve años 
después del referéndum que polarizó dramáticamente a Reino 
Unido, sin que de momento se haya cumplido ni una sola de las 
promesas realizadas por los impulsores del Brexit. Ni se han so- 
lucionado los déficits estructurales de la Sanidad británica, пі se 
ha puesto fin a la llegada masiva de migrantes a las costas del pa- 
ís, nise han logrado los acuerdos 
de libre comercio con otras zo- 
nas económicas alternativas a la 
UE que debían garantizar la bo- 
nanza. De ahí que amplias capas 
de la sociedad británica recla- 
men reabrir el debate respecto 
al Brexit y su calamitosa imple- 
mentación por parte de los su- 
cesivos gobiernos del Partido Conservador, Los laboristas han 
visto en esta creciente desafección una oportunidad de oro para 
recuperar el poder después de catorce años en la oposición, y 
por eso insisten en plantear estas elecciones municipales como 
el test definitivo a Sunak, cuyo mandato en teoría debería exten- 
derse hasta comienzos de 2025. Si bien el primer ministro ha lo- 
grado finalmente el aval de la Justicia y el Parlamento a su vili- 
pendiado plan para deportar a Ruanda a los migrantes llegados 
ilegalmente al país, las encuestas pronostican un amplio voto de 
castigo a su partido que podría forzar un adelanto de las genera- 
les a otoño, En ese escenario, el Brexit volvería a monopolizar el 
debate. El líder laborista Keir Starmer ha prometido que busca- 
rá “un mejor acuerdo” con la UE en la revisión del mismo que 
está prevista para el próximo año, pero sin especificar los cam- 
bios que pretende introducir, mientras que Sunak mantiene 
contra toda evidencia su promesa de que Reino Unido será más 
próspero y libre cuantos menos lazos mantenga con Bruselas. 


Mayores desequilibrios 
por las pensiones 


os agravados desequilibrios del sistema público de pensio- 
|: nes van a requerir nuevas medidas de choque a medio pla- 
zo. La insuficiencia de la última reforma del modelo pues- 
ta en marcha por el actual Ejecutivo salta a la vista, dado el fuerte 
ritmo de crecimiento del gasto mensual, la rápida reducción de 
la tasa de sustitución (número de trabajadores por cada pensio- 
nista) y desequilibrio creciente entre los salarios de los cotizan- 
tes actuales del sistema y las prestaciones que perciben sus be- 
neficiarios. Por primera vez este año, los nuevos jubilados ya co- 
bran una pensión muy similar al salario promedio en España, lo 
que agrava el desafio de la sostenibilidad futura de las pensiones. 
Porque las previsiones demográficas apuntan a un mayor enve- 
jecimiento de la sociedad que dará como resultado que la finan- 
ciación del Estado de Bienestar recaiga sobre un grupo decre- 
ciente de trabajadores. En este contexto, el Banco de España ha 
vuelto a hacer una llamada de atención en su informe anual so- 
bre un problema que considera de “extraordinaria envergadu- 
га”. El supervisor estima que sería necesario incorporar a un vo- 
lumen inédito de 24 millones de migrantes durante las tres pró- 
ximas décadas para garantizar el equilibrio de las pensiones. De 
lo contrario se dispararía el endeudamiento del Estado a niveles 
muy superiores a los actuales y podría drenar cuantiosos recur- 
sos públicos a otras partidas presupuestarias. Aunque se trata de 
un fenómeno que también afecta al resto de las grandes econo- 
mías europeas, el mayor desequilibrio fiscal de España constitu- 
yeun hándicap afiadido. 


La Llave 


Inditex, el ‘rey’ del dividendo en el Ibex 


Inditex abonará hoy a sus accionis- 
tas el primero de los dos pagos del 
dividendo de 1,54 euros que reparti- 
rá este ejercicio y que le llevará a 
abonar un récord de 4.800 millones 
de euros, equivalentes al 89% desu 
resultado de 2023. La empresa textil, 
que hatriplicado en diez años la re- 
muneración a sus inversores, al calor 
de sus positivos resultados, será la 
empresa que reparta el mayor divi- 
dendo en el Ibex durante este ejerci- 
cio, seguida de Iberdrola (3.533 mi- 
Попеѕ de euros) y CaixaBank y 
BBVA, las otras dos empresas que 
superarán los 3,000 millones. Según 
un análisis realizado por EXPAN- 
SIÓN, con datos del Servicio de Es- 
tudios de BME, el dueño de Zara es 
también el reyde los dividendos en 
el Ibex en losúltimos 10 años, con 
más de 25.000 millones abonados a 
sus accionistas en este periodo, 
Amancio Ortega, principal accionis- 
tade la empresa con un 59,29% del 
capital, se ha embolsado más de 
15.000 millones en este periodo, lo 
quele haayudado a configurar la ac- 
tual Pontegadea, la mayor inmobi- 
liaria de España por volumen de ac- 
tivos por encima de Merlin y Colo- 
nial, Santander y Telefónica comple- 
tan el podio del Ibex por dividendos 
enla última década, en ambos casos 
con más de 20.000 millones abona- 
dos, mientras que Iberdrola, BBVA, 
Endesa, Naturgy y CaixaBank son 
las otras cinco empresas que han su- 


perado los 10.000 millones abona- 
dos —el análisis incluye solo el pago 
enefectivo- en la última década. Los 
mensajes lanzados por los gigantes 
del Ibex en los últimos meses hacen 
pensar que esta lluvia de dividendos 
se vaa prolongar en el tiempo. El 
consejero delegado de Inditex, Оѕ- 
car García Maceiras, indicó en laúl- 
tima presentación de resultados del 
grupo que la empresa invertirá “todo 
lo que sea necesario en crecer y ofre- 
сег una remuneración atractiva”. El 
nuevo plan estratégico de Iberdrola 
incluye el reparto de 11.000 millones 
enel trienio 2024-2026, mientras 
Telefónica garantizó 6,900 millones 
de euros hasta 2026 en su último Ca- 
pital Markets Day. 


Mejores previsiones х 
para las 'telecos' 


Las telecoseuropeas afrontan hasta 
2026, un panorama más optimista 
según la agencia de rating S&P que 
prevé que los ingresos de las opera- 
doras crecerán de media el 2% en los 
próximos tres años frente a las previ- 
siones de hace un año en que las 
perspectivas eran de un crecimiento, 
pero muy moderado, por debajo del 
1%, Entre las razones que desgrana 
S&P figura el hecho de que contem- 
plaun mantenimiento de la inflación 
porencima del 296 durante este pe- 


Viento de cola para las grandes 
hoteleras espafiolas 


Enapenas tres ejercicios y tras un 
2020 y 2021 de pérdidas millona- 
rias y un 2022 de recuperación, 
las cadenas hoteleras han pasado 
deregistrarel peor año de su his- 
toria, estranguladas por el Covid, 
alograr ingresos récord impulsa- 
das porel furor turístico. Si se 
compara con los datos de antes 
del estallido de la pandemia, Bar- 
celó, NH y Meliá ingresan ahora 
2.000 millones de euros más que 
en 2019 y ganan un 30% más que 
entonces, La tendencia alcista, 
quese mantiene ademásen 2024, 
hace pensar que este boom va 
másallá del denominado efecto 
champán y respondea un cambio 
en los hábitos de consumo por el 
que se priorizan los gastos en via- 
jes frente aotros desembolsos. La 
fortaleza del negocio ha permiti- 
do a estas empresas recuperar sus 
ambiciosos planes de expansión 
con foco enel lujo y ennuevos 
mercados. Pero, conscientes de 
que el ritmo de crecimiento de los 
últimos años no essostenible y de 
que el futuro es impredecible, las 
compañías han hecho unimpor- 
tante esfuerzo por mantener sa- 


Ben BoLsA 


Meliá, en euros, 
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neados sus balances y a futuro de- 
ben mantener a raya el apalanca- 
miento. Barceló cuenta con ya 
una deuda testimonial, mientras 
que NH harecortado su apalan- 
camiento sustancialmente desde 
2020. Meliá, porsu parte, avanza 
enesta meta con el propósito de 
finalizar el ejercicio 2024 conuna 
deudaneta, sin considerar el 
efecto de la NIIF16 (norma conta- 
blesobre arrendamientos), que 
represente 2,5 veces su ebitda. 


riodo, lo que justificará, a su vez, su- 
bidas de precios en las tarifas de tele- 
comunicaciones. Además, la agencia 
considera que la intensidad compe- 
titivaen general va a descender co- 
mo consecuencia de que los peque- 
ños actores del bajo coste que han 
estado robando clientes a los gran- 
desoperadores con tarifas muy 
agresivas, se han visto impactados 
por las subidas de tipos, lo que les ha 
obligado a moderar su agresividad 
para mejorar sus márgenes deterio- 
rados por el aumento de los costes fi- 
nancieros, Al mismo tiempo, los pro- 
cesos de consolidación dentro de los 
mercados nacionales como los que 
han sucedido en los últimos años en 
Alemania, Países Bajos y reciente- 
mente en España -con Masorange-, 
acaban provocando mejoras en las 
perspectivas financieras de losope- 
radores, A esto se une, también, los 
planes de recortes de costes - EREs 
incluidos- y el hecho de queel pico 
delas inversiones en redes han que- 
dado atrás y el ratio de capex/ventas 
se reducirá, pasando del 2196 en 2021 
al 1726 en 2023 y al 16% en 2026. 


Apple avanza 
discretamente en lA 


Lasemana pasada Alphabet, matriz 
de Google, apuntó a un programa de 
inversión de 48.000 millones de dó- 
lares este año, que en gran medida 
será utilizado en su expansión en IA 
generativa. También Meta ha infor- 
mado de un aumento de sus inver- 
sioneseste año aun rango de entre 
35.000 y 40.000 millones, en parte 
debido al desarrollo de la IA. Junto 
con Microsoft, OpenAl y Meta, Al- 
phabetestá a la vanguardia en desa- 
rrollos de LA. Pero según un reciente 
análisis de Financial Times, Apple 
avanza discretamente también en 
este campo, para lo cual ha contrata- 
doa un buen número de especialis- 
tas de Alphabet. Se espera que la LA 
aplicada alos smartphones les hará 
evolucionar desde sus funciones ac- 
tuales hasta una más amplia de asis- 
tente personal inteligente activado 
por voz, con una Siri mejorada en el 
caso de Apple. Desde el fichaje en 
2018 del ex Google John Giannan- 
drea como responsable de IA, Apple 
ha ampliado su equipo global de in- 
teligencia artificial y en los últimos 
años ha fichado al menosa 36 espe- 
cialistas de Google. El grupo lleva 
más de una década desarrollando 
productos de IA después de haber 
sido pionero de los servicios de asis- 
tente de voz con Siri. Y en laúltima 
década ha comprado dos docenas de 
empresas de IA. La entidad cuenta 
conun laboratorio muy discreto en 
Zürich, que coordina con los equi- 
pos de IA de Apple en California y 
Seattle. Se considera que los móviles 
con IA serán una revolución y Apple 
quiere liderar ese salto. 
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Inditex reparte 25.200 millones en 
dividendos en 10 años y lidera el Ibex 


PAGARÁ 4.800 MILLONES ESTE AÑO/ Santander y Telefónica completan el podio, al repartir cada una más de 
20.000 millones. Iberdrola, BBVA, Endesa, Naturgy y CaixaBank superan los 10.000 millones de euros. 


V. Osorio/C. Rosique/!. del 
Castillo/P. Bravo/M. A.Patiño. 
Madrid 

“Invertiremos todo lo que 
sea necesario en crecer y en 
ofrecer un dividendo atracti- 
vo", señaló el consejero dele- 
gado de Inditex, Óscar Gar- 
cía Maceiras, al anunciar la 
mayor retribución al accio- 
nista en la historia del grupo 
textil el pasado mes de mar- 
zo. El dueño de Zara pagará 
hoy la primera mitad del di- 
videndo récord de 4.800 mi- 
Mones de euros (1,54 euros 
por acción) que abonará este 
año, Supone un 28% más que 
el ejercicio pasado y equivale 
al 89% de su beneficio de 
2023: 5.381 millones. 

El reparto consolida a In- 
ditex como la firma española 
líder por dividendos. De he- 
cho, ninguna otra superará 
los 4.000 millones este ejer- 
cicio y solamente tres se si- 
tuarán por encima de los 
3.000 millones. Se trata de 
Iberdrola, que abonará un 
total de 3.533 millones de eu- 
ros (0,55 euros por acción); 
CaixaBank, que sumando los 


п de los anali 
situará en torno a los 3.865 
millones de euros; y BBVA, 


que haciendo el mismo aná 
lisis que en el caso de Caixa- 
Bank está previsto que pague 
unos 3.210 millones. 
Santander, con un reparto 
previsto de 2.908 millones, 
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Las ocho empresas 
españolas que más 
dividendos reparten 
acumulan un pago 
a sus accionistas 

de 137.000 millones 
en la última década. 


LOS 'REYES' DEL DIVIDENDO EN LA ÚLTIMA DÉCADA 


Retribución a los accionistas entre el 1 de enero de 2015 y el 31 de 


diciembre de 2024, en millones de euros. Solo incluye pago en efectivo, 
no en acciones. Los datos incluyen el pago anunciado en 2024 por cada 


empresa y, en el caso de los bancos, la estimación de los analistas 
hasta diciembre. En el caso de Naturgy, se han tomado los datos de 
Gas Natural entre 2015 y 2018 y los de Naturgy a partir de esa fecha. 


INDITEX M > 


orto ПИ 
... 


completa el trio de los gran- 
desbancos. Las otras compa- 
fiías más generosas con sus 
accionistas, y que superarán 
los 1.000 millones en divi- 
dendos, serán Telefónica 
(1.725 millones), Naturgy 
(1.357), Repsol (1.096 millo- 
nes) y Endesa (1.058 millo- 
nes). 


Lluvia de dividendos 

El ránking por dividendos en 
2024 sigue la pauta de los úl- 
timos afios entre los grandes 


grupos cotizados, aunque 
con algunos matices, Inditex 
es, con mucha diferencia, la 
compañía española que más 
dividendos ha pagado en la 
última década con un repar- 
to total de 25.268 millones en 
este periodo, según un análi- 


20.740 
20.073 
17170 
16.546 
14.757 
12.619 
10.640 


2015 2016 2017 


sis realizado por EXPAN- 
SIÓN con datos del Servicio 
de Estudios de BME, La cifra 
supone que Amancio Orte- 
ga, principal accionista de la 
compañía, ha cobrado 15.055 
millones de euros en divi- 
dendos en diez años por el 
59,29% que controla del gru- 
po texti 

El dividendo del dueño de 
Zara ha ido escalando año 
tras afio, salvo por el impás 
de la pandemia, hasta tripli- 
carse en una década: desde 


0,35 


2018 


2019 2020 2021 2022 2023 


INDITEX HA TRIPLICADO SU DIVIDENDO EN 10 ANOS 


Dividendo pagado en cada ejercicio, en euros por acción. 


154 


2024 


Fuente: Servicio de Estudios de BME y elaboración propia 


los 0,52 euros abonados en 
2015 alos1,54 euros por títu- 
lo que pagará la compañía 
este ejercicio, En este perio- 
do, los accionistas de la em- 
xtil han visto como 
de Inditex, en pa- 
ralelo, se ha duplicado, pa- 
sando del entorno de los 23 
euros a los 43,32 euros ac- 
tuales, con una capitaliza- 
ción que ronda los 135.000 
millones, 

La revalorización de los 
títulos y el dividendo del 


dueño de Zara se han multi- 
plicado al calor de sus resul- 
tados, Inditex ha pasado de 
ganar 2.501 millones en 2014 
al beneficio de 5.381 millo- 
nes de euros que logró el año 
pasado. 


Energéticas y ‘telecos’ 

Las cuatro grandes energéti- 
cas -Iberdrola, Endesa, Na- 
turgy y Repsol- repartirán 
este año entre sus accionis- 


> Pasa a pág. siguiente 
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tasun total de 7.044 millones 
de euros en concepto de di- 
videndos. Lidera la lista 
Iberdrola, con 3.533 millo- 
nes, lo que reafirma a la eléc- 
trica como la empresa de su 
sector que más dividendos 
paga: 17.170 millones en diez 
años. 

La empresa que preside 
Ignacio Sánchez Galán ha 
anunciado este año una ac- 
tualización de su plan estra- 
tégico, en la que recoge su 
compromiso de elevar su re- 
tribución de 0,55 euros a 
0,66 euros por acción en tres 
años, lo que le llevará a abo- 
nar 11.000 millones en divi- 
dendos en el trienio 2024- 
2026. 

Endesa, con un total de 
14,757 millones en la última 
década, es la segunda ener- 
gética que más dividendos 
ha abonado, seguida de Na- 
turgy, con 12.619 millones, y 
Repsol, cuya cifra asciende a 
7.164 millones en diez años. 

Endesa, que redujo su be- 
neficio un 70% en 2023, de- 
bido al impuestazo y la pér- 
dida de un laudo por un con- 
flicto con el gas que compraa 
Catar -tuvo un impacto de 
530 millones- mantendrá 
pese a ello este ejercicio su 
dividendo en un euro por ac- 
ción. 

Naturgy elevará la retribu- 
ción a sus accionistas a al 
menos 1,40 euros por título, 
lo que supone un 4096 más 
que un año antes, tras ganar 
1.986 millones (*2096) en 
2023. Por ültimo, Repsol ha 
incluido en su hoja de ruta 
2024-2027 superar el euro 
por acción, lo que debería 
llevarle a abonar en este pe- 


riodo más de 4.000 millones 
en dividendos. 

El músculo mostrado por 
las energ a la hora de 
retribuir a s i 
ha sido suficiente para 
a alguna empresa de este 
sector en el podio de divi- 
dendos en la última década. 
Además de Inditex, esa posi- 
ción la ocupan Santander, 
con 20.740 millones de eu- 
ros -sumando los dividen- 
dos anunciados y esperados 
para este 2024-, y Telefóni- 
ca, cuya retribución asciende 
а20.073 millones. 

La teleco abonará este año 
un dividendo de 0,30 euros 
por título, lo que supone el 
abono de un total de 1.725 
millones de euros, pese a las 
pérdidas en las que incurrió 
el pasado año debido a pro- 
visiones extraordinarias. En 
noviembre, en su Capital 
Markets Day, la operadora 
garantizó 6.900 millones de 


euros en dividendos hasta 
2026. 


Las gran banca 

El caso de la banca es curio- 
so. Aunque Santander es la 
entidad que más ha pagado a 
sus accionistas en la última 
década -еп el análisis no se 
tienen en cuenta los abonos 
en acciones-, está previsto 
que sea el que reparta un di- 
videndo más bajo entre los 
tres grandes bancos este 
ejercicio. 

CaixaBank lidera el rán- 
king por cuantía, con los más 
de 2.890 millones que ha dis- 
tribuido entre sus inversores 
este mes y los 3,865 millones 
en total que los analistas es- 
peran que reparta en el total 
del año, Le sigue BBVA, con 
2.200 millones ya abonados 
y una estimación de 3.210 
millones para el ejercicio; y 
Santander, en tercer puesto, 
con 1.500 millones ya repar- 
tidos y la previsión que la ci- 
fra escale hasta 2.809 millo- 
nes de euros. 

En el caso de los bancos 
hay que tener en cuenta dos 
cuestiones, La primera es 
que, aunque todas las em- 
presas ajustaron su retribu- 
ción durante la pandemia, en 
su caso existió un veto por 
parte del BCE al reparto de 
dividendos. 

Además, el análisis realiza- 
do por EXPANSIÓN no tie- 
ne en cuenta el pago еп accio- 
nes ni las recompras de titu- 
los, loque afecta a este sector, 
al igual que al energético o a 
Telefónica, pero no a Inditex, 
que no paga en acciones ni ha 
recomprado titulos, ya que 
sólo retribuye en efectivo, 


La Llave / Página? 


Ortega cobra 15.000 millones 
en dividendos en 10 años 


VMO. Madrid 

Elfuerte crecimiento de los 
beneficios y los dividendos 
-se han triplicado- de In- 
ditex en la última década 
ha tenido un claro benefi- 
ciario. Amancio Ortega, 
propietario del grupo textil 
con un 59,29% de sus ас 
ciones, alcanzará al fin: 
zar este ejercicio un total 
de 15.055 millones cobra- 
dos en dividendos (frente 
al total de 25.268 millones 
abonados por la compañía) 
еп10 años. 

Esta enorme vía de liqui- 
dez, recibida a través de su 
sociedad patrimonial, le ha 
servido a la persona más ri- 
ca de España para conver- 
tir a Potengadea en la ma- 


Amancio Ortega, fundador y 
mayor accionista de Inditex. 


yor inmobiliaria de España 
por volumen de activos, 
con una amplia distancia 
frente a Colonial y Merlin, 


La cartera inmobiliaria 
de Pontegadea estaba valo- 
rada a cierre de 2022 en 
18.500 millones de euros, 
cifra a la que habría que su- 
mar los cerca de 1,000 mi- 
llones que el empresario 
invirtió el pasado año en la 
compra de naves logísticas, 
pisos de lujo y oficinas en 
EEUU y Europa. 

Además, Pontegadea ha 
realizado en los últimos 
años un proceso de diversi- 
ficación más allá del ladri- 
lloquele han llevado acon- 
trolar también un 5% de 
Enagás, un 5% de Redeia, 
un 30% de Telxius, un 129% 
de la portuguesa REN y di- 
versos activos renovables 
enalianzacon Repsol. 


Holaluz quintuplica 
pérdidas y los fondos 
rechazan las cuentas 


ENERGÍA/ Con su consejo de administración dividido, la firma 
declara unos números rojos de 26 millones de euros. 


J.Orihuel. Barcelona 

Cisma en el consejo de admi- 
nistración de la energética co- 
tizada Holaluz por las cuentas 
del pasado ejercicio y la ges- 
tión de la compañía, que co- 
municó a primera hora de 
ayer al BME Growth unas 
pérdidas consolidadas de 
26,16 millones de euros en 
2023, cinco veces más que en 
el ejercicio anterior, cuando el 
resultado negativo fue de 5,12 
millones. La empresa achaca 
el alza de los números rojos al 
desplome del negocio solar 
residencial en España. 

Las cuentas y el informe de 
gestión remitidos al mercado 
bursátil alternativo cuentan 
con el respaldo de los tres 
consejeros fundadores de la 
compañía, Carlota Pi -presi- 
denta ejecutiva-, Ferran No- 
gué y Oriol Vila, y de los con- 
sejeros independientes Elena 
Gómez de Pozuelo y Edi So- 
ler, mientras que los repre- 
sentantes del fondo de capital 
riesgo Axon y del fondo de 
pensiones Geroa en el consejo 
de administración votaron en 
contra. Axon tiene el 16,80% 
de Holaluz, y Geroa, el 8,68%. 
Los fundadores suman el 
15,66% del capital. 

La cifra de negocio consoli- 
dada de la energética se situó 
el año pasado en 614 millones 
de euros, lo que supone un 
33% menos que en 2022. 

La empresa, con sede en 
Barcelona, aplazó en la mañ 
na del martes la presentación 
desus resultados de 2023 y no 
los notificó al BME Growth 
hasta pasadas las 24 horas. 


Financiación 

Fuentes de la energética ase- 
guraron ayer que Holaluz s 
gue adelante con la operación 
de financiación de 20 millo- 
nes de euros -entre deuda y 
capital- anunciada la semana 
pasada, que todavía no se ha 
firmado (ver EXPANSIÓN 
del 23 de abril). Casi la mitad 
delimporte total corresponde 
aun préstamo del Institut Ca- 
talà de Finances (ICF), la enti- 


Bena Ramón 


Carlota Pi, presidenta ejecutiva de Holaluz. 


Ala espera de ver 
cómo reaccionan hoy 
los inversores, 
Holaluz cerró el mar- 
tes en el parqué alter- 
nativo a 2,57 euros 
por acción, tras ano- 
tarse una subida del 
1,58%. Su capitaliza- 
ción bursátil ascien- 
de a 56,25 millones 
de euros. 


dad crediticia de la Generali- 
tat; en la operación participa- 
rían también el hólding públi- 
co catalán Avancsa y un grupo 
de family office. 

Enlas cuentas de 2023, Ho- 
laluz hace referencia a esta fi- 
nanciación y advierte de que 
el consejo de administración 
ha aprobado la presentación 
de preconcurso de acreedo- 
res “como vía subsidiaria”, 
exclusivamente en el caso de 
que la operación no llegue a 
materializarse. 

La inyección que está nego- 
ciando Holaluz se enmarca 
en las previsiones de tesorería 
elaboradas por la compañía 
para los próximos doce me- 
ses. Al cierre de 2023, la em- 


presa tenía pólizas de crédito 
y líneas de financiación no 
is por un total 


un fondo de maniobra negati- 
vo de 22,87 millones de euros. 


Financiación 

Holaluz se ha visto golpeada 
por la desaceleración del ne- 
gocio solar residencial, su 
gran apuesta estratégica. Ayer 
detalló que la instalación de 
placas fotovoltaicas en vivien- 
das descendió el año pasado 
en España entre un 4996 y un 
5496 por “los altos tipos de in- 
terés, una caída de precios [de 
la energía] de hasta el 50% y el 
fin de las subvenciones Next 
Generation”. 

Pese a los abultados núme- 
ros rojos, la compañía destacó 
queestá cumpliendo sus obje- 
tivos de ebitda normalizado, 
con 4,3 millones de euros en 
2023 y 22,5 millones en los úl- 
timos doce meses -entre abril 
del pasado año y marzo de 
2024-. La empresa atribuye 
esta mejoría a la “transforma- 
ción” emprendida durante los 
últimos meses, con “niveles 
récord en los márgenes” y una 
optimización de los procesos 
que ha permitido elevar la efi- 
ciencia operativa y recortar 
los costes hasta un 23%. 


S&P cree que las ‘telecos’ europeas 
crecerán al 2% los tres próximos años 


MEJORÍA/ La agencia de ráting mejora sus perspectivas de ventas y rentabilidad sobre el sector por la 
inflación, la menor competencia de los “challenger; los recortes de costes y el declive de las inversiones. 


Ignacio del Castillo. Madrid 

S&P Global, una de las tres 
grandes agencias de ráting 
mundiales, ha mejorado sus 
expectativas sobre el sector 
de las operadoras de teleco- 
municaciones en Europa. 
responsable de 
ones de S&P 
Global en Europa, considera 
que el diagnóstico sobre el 
sector "es más optimista aho- 
ra que hace seis meses o un 
afio porque la previsión es de 
crecimiento de ingresos, 
mientras que hace un afio o 
dos afios, estábamos viendo a 
las mayores operadoras de te- 
lecomunicaciones de Europa 
con sus ventas bajo bastante 
presión, y la perspectiva era 
de una vuelta a crecimiento 
pero por debajo del 196”, 

El responsable de teleco- 
municaciones de la agencia 
de ráting considera que “aho- 
ra, nuestra previsión para los 
próximos tres años es de un 
2*6 de crecimiento medio de 
ingresos anivel general", 


Elimpacto de la inflación 

A la hora de explicar la con- 
junción de factores que deter- 
mina esa mejora de las pers- 
pectivas para el sector de las 
telecomunicaciones euro- 
peas, el directivo de S&P Glo- 
bal señala varios elementos. 
Uno de ellos es el de la infla- 
ión. “Mantenemos la previ- 
sión de que la inflación va a 


mantenerse por encima del 
nivel del 2% como dato nor- 
mal al menos hasta 2026' 


esta circunstancia con la infla- 
ción por encima de los niveles 
normales, está justificando el 
incremento de los precios en 
la industria de telecomunica- 
ciones, como ya ha venido pa- 
sando en los últimos tiempos, 

Otro factor importante que 
afecta a la rentabilidad del 
sector teleco es el menor nivel 
de competencia. En opinión 
de S&P Global, el aumento de 
los tipos de interés ha perjudi- 
cado especialmente a las em- 
presas operadoras que hacen 
el papel de challengers en el 
mercado, es decir, esas opera- 
doras del segmento de bajo 
coste que son las que han es- 


José María Álvarez-Pallete, 
presidente de Telefónica. 


tado intentando y logrando 
robar cuota de mercado a los 
incumbentes y actores princi- 
pales. Estas challengers, que 
son normalmente las que es- 
taban más endeudadas, se 
han visto impactadas por las 
subidas de tipos que han afec- 
tado a su rentabilidad y esto 
ha hecho que estos operado- 
res que en el pasado eran muy 
agresivos en las tarifas, ahora 
no puedan serlo tanto. 


La consolidación 
Adicionalmente, también se 
está haciendo notar el impac- 


Meinrad Spenger, CEO 
de Masorange. 


to de la consolidación en el 
mercado, dentro de los pro- 
pios mercados nacionales. 
“Lo estamos viendo en Espa- 
ñacon Masorange, en el pasa- 
do lo hemos visto en Alema- 
nia y Países Baj eñala Ha- 
bib. “La consolidación ha pro- 
vocado -no de forma inme- 
diata pero si al cabo de unos 


Timotheus Hóttges, CEO 
de Deutsche Telekom. 


afios-, una mejor perspectiva 
de competencia para los ope- 
radores, Por eso, estamos a la 
espera de comprobar el im- 
pacto real de la joint venture 
de MásMóvil y Orange en Es- 
paña y de las consecuecias del 
paquete de remedies que reci- 
birá Digi, pero está claro que 
la historia nos dice que las 
consolidaciones pueden lle- 
var a mejores perspectivas fi- 
nancieras" explica el directi- 
vode S&P. 

El directivo dela agencia de 
rating considera que “el au- 
mento de las ventas está reba- 


Mejora del flujo de caja 
por el declive de la inversión 


L del Castillo. Майга 

Otro de los aspectos positi- 
vos para el sector de las te- 
lecomunicaciones euro- 
peas que destaca Mark Ha- 
bib, el responsable de S&P. 
Global para el sector teleco, 
es que también existen me- 
jores previsiones a nivel de 
flujo de caja gracias, en par- 
te, al crecimiento en ebitda, 
pero también gracias al de- 
clive de capex (es decir, de 
las inversiones materiales) 
a nivel europeo. Se prevé 
que se destinará menos in- 


versión en fibra óptica y en 
móvil 5G, redes que en al- 
gunos mercados ya están 
bastante avanzadas como 
en España. El nivel de in- 
versión como porcentaje 
de ventas (Capex intensity) 
en las telecos de toda Euro- 
pa ha pasado del 21% en 
2021 a 17% en 2023, según 
los datos de S&P y vaacon- 
tinuar descendiendo hasta 
el 16% para el ejercicio 
2026. 

Habib señala que en Es- 
paña, la filial de Telefónica 


está actualmente en un 
12/1396 de Capex/ventas y 
ha anunciado que va a bajar 
al 10% hasta el 2026, A ni- 
vel de todo el grupo Telefó- 
nica señaló en el Plan Es- 
tratégico GPS que preten- 
día situar la ratio por deba- 
jo del 12% en 2026, dos 
puntos menos que el 1496 
que arrojó en 2023. Para 
Habib, “España está muy 
por delante del nivel de in- 
versión de la mayoria de las 
telecos de Europa a nivel 
de fibra óptica y de 5G”. 


¿Recortar la 
deuda o mejorar 
el dividendo? 


La pregunta que se 
plantea ante la mejora del 


de apalancamiento, pero 


jandola tensión y a pesar de la 
inflación y el aumento de cos- 
tes de personal hemos visto la 
aplicación de programas de 
eficiencias como recortes de 
plantillas” explica Mark Ha- 
bib. 

Entre 2023 y 2024, las 
grandes operadoras europeas 
han anunciado planes de re- 
corte de plantilla que afecta- 
bana a unos 73.000 emplea- 
dos. El más imortante fue el 
de BT, queseñaló que hasta fi- 
nal de la década reduciría su 
illa en 55.000 personas 
о del total). Otro de los 
grandes planes afectó a Voda- 
fone con un recorte de 11.000 
empleados (el 12%del total). 
Por su parte Telecom Italia 
anunció 2.000 bajas (5% de la 
plantilla), mientras que la sue- 
ca Telia pactó 1.500 bajas (el 
7,5%). Telefónica España 
pactó un ERE con el que ha 
reducido más de 3.400 em- 
pleos con un coste de unos 
1.300 millones de euros y 
unos ahorros anuales de unos 
285 millones anuales a partir 
de 2025. 


Mejora delos margenes 
Todos estos factores hacen 
que el responsable de S&P 
considere que “los beneficios 
de las telecos van a aumentar 
más rápido que las ventas. De 
hecho, proyectamos alrede- 
dor de un 1% de expansión de 
los márgenes cada ejercicio 
hasta 2026", señala el directi- 
vodeS&P Global. 
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Economía 
pide “socios 
estables” para 
Talgo, Naturgy 
y Telefónica 


Expansión. Madrid 
El ministro de Economía, 
Carlos Cuerpo, volvió ayer a 
manifestarse sobre la partici- 
pación del Estado en compa- 
ñías consideradas estratégi- 
cas, especialmente, Telefóni- 
ca, Naturgy y Talgo, en las que 
se han producido o se pueden 
producir cambios accionari- 
les sensibles que el Cobierno 
analiza con detenimiento. En 
el actual contexto de autono- 
mía estratégica es “funda- 
mental que los sectores clave 
y las empresas estratégicas 
tengan una visión de medio- 
largo plazo, para lo que nece- 
sitan también accionistas es- 
tables que comprendan esta 
visión de medio plazo y 
apuesten por la necesaria 
versión”, detalló Cuerpo a 
Efe, en referencia a las tres 
corporaciones, 

El titular de Economía es- 
pañol se ha mostrado pruden- 
tesobre las conversaciones en 
torno a un cambio accionarial 
en Naturgy, en las que partici- 
pan Criteria, el brazo inversor 
de la Fundación La Caixa y 
principal accionista con casi 
un 27 %; la compañía emirati 
Taqa; y los fondos CVC y СЇР, 
con más de un 20% dela ener- 
gética cada uno, 

En cuanto a Telefónica, 
Carlos Cuerpo reitera la posi- 
ción del Gobierno de entrar 
en el consejo de administra- 
ción, dada la importancia ad- 
quirida “como accionista”, 
pero ha rehusado antic 
cuándo se concretará la peti- 
ción. “Que esto se produzca 
unas semanas antes o des- 
pués, yo creo que es lo de me- 
nos”, añadió el ministro, que 
ha precisado que aún no ha 
recibido petición de autoriza- 
ción del grupo saudí STC para 
convertir en acciones el 5% de 
la operadora adquirido en 
convertibles. 

Respecto a la opa de un 
consorcio hüngaro sobre Tal- 
go, el titular de Economía no 
dió detalles sobre el estado del 
análisis ni las posibles conclu- 
sionesa las que vaya llegar la 
Junta de Inversiones Extran- 
jeras, pero destaca cómo la 
normativa actual permite 
proteger los intereses estraté- 
gicos en sectores como el 
transporte ferroviario y, a la 
vez, "seguir siendo un polo de 
atracción de inversiones ex- 
tranjeras, un equilibrio que no 
resulta fácil". 

En caso de que se presente 
una opa rival sobre el fabri- 
cante de trenes, Economía 
también la valoraría. 
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Barceló, NH y Meliá baten ingresos 
pre-Covid en 2.000 millones 


GANAN UN 309/o MÁS QUE ANTES DE LA PANDEMIA/ Barceló, NH y Meliá lograron unos beneficios conjuntos de 
440 millones el pasado año, un 16% más que en 2022, con ingresos récord de más de 8.300 millones. 


Rebeca Arroyo. Madrid 
Las grandes cadenas hotele- 
ras españolas Barceló, NH 
(ahora Minor Europe & Ame- 
і у Meliá han salido де la 
crisis del Covid más fuertes y, 
tras un 2023 histórico, han ba- 
tido en 2.000 millones los in- 
sos que generaban en 2019, 
alcanzando cifras histói 
en facturación y dis 
sus beneficios prepandemia 
enun 30 

El pasado ejercicio los in- 
gresos conjuntos de Barceló – 
incluyendo la división hotele- 
ra y de viajes—, de NH y Meliá 
superaron los 8.300 millones 
de euros, lo que supone un 
crecimiento del 19% frente al 
año anterior y una mejora del 
31% respecto a 2019. 

Además de mayores ventas 
han mejorado su rentabilidad. 
Las tres compañías ganaron 
440 millones deeurosen 2023, 
lo que supone un incremento 
del 15% respecto a 2022 y un 
30% más frente a 2019. Una 
marca que, además, podrían 
superar una vez más en 2024 
si se cumplen los pronósticos. 

Por compañías Barceló se 
consolida como el mayor gru- 
poturístico en España. Suman- 
dosu negocio hotelero y de via- 
jes (Avoris), Barceló incremen- 
tó en un 20% las ventas netas 
en 2023, hasta 4.275 millones, 
superando en cerca de un 50% 
las de 2019. La compañía cerró 
2023 con un beneficio neto de 
194 millones, lo que representa 
un 14% más que en 2022 y un 
43% más que en 2019. 

NH, por su parte, obtuvo 
unos ingresos de 2.163 millo- 
nes en 2023, un 23% más res- 
pecto al año anterior y un 26% 
más frente a 2019, mientras 
que ganó 128 millones, un cre- 
cimiento del 27,7% respecto a 
2022 y del 4296 frente a 2019. 

También Meliá cerró 2023 
con cifras récord tras ingresar 
1.932 millones, casi un 1496 
más que en 2022, y lograr un 
beneficio neto de 117 millones, 
un 6,496 superior. Si se com- 
para con las cifras pre-pande- 
mia, la cadena mejoró en un 
796 sus ingresos y en un 496 

Pese e todo, Meliá es la üni- 
ca que anticipa pagar dividen- 


Barceló reduce 

su deuda en más 

de siete veces desde 
2020 y NH la recorta 
en un 60% 


EVOLUCIÓN DE LAS GRANDES HOTELERAS ESPAÑOLAS 


En millones de euros. 
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Expansión 


BARCELÓ Prevé cerrar 2024 con 

un beneficio neto de 258 millones, 

un 33% más respecto a 2023, y 
superar por segundo año consecutivo 


los 500 millones de ebitda. 


do en 2024 con cargo a reser- 
vas voluntarias. NH ha des- 
cartado la retribución a sus 
accionistas este año y el con- 
sejo de Barceló también pro- 
pondrá a la junta que no se re- 
munere a los accionistas con 
cargoa los resultados del ejer- 
cicio pasado. 


Menos apalancamiento 
Uno de los objetivos de los 
grupos turísticos en los últi- 
mos años ha sido rebajar el 
abultado nivel apalancamien- 
toque les supuso el Covid. 

La más diligente en este 


Simón Pedro Barceló preside Barceló. 


beneficio neto. 


sentido ha sido Barceló, El 
grupo mallorquín cerró 2023 
con tan solo 57 millones de 
deuda neta frente a los 205 
millones de 2022 y los 408 
millones de 2020. La compa- 
ñía dispone de una tesorería 
de 827 millones y una posi- 
ción de liquidez de más de 
1290 millones, lo que le da 
oxigeno para crecer. 

NH también ha hecho un 
esfuerzo relevante en este 
sentido. A cierre del 2023, la 
deuda financiera neta del gru- 
po controlado por Minor era 
de 264 millones de euros, 


NH HOTEL La compañía controlada 
por Minor espera batir las ratios 
alcanzadas en 2023 en términos 

de ocupación, precio medio, ebitda y 


Fuente: elaboración propia a partir de la información facilitada por la propia compañía 


Ramón Aragonés, CEO y vicepresidente de NH. Gabriel Escarrer, CEO y presidente de Meliá. 


MELIÁ 


La cadena espera mantener 


durante 2024 la tendencia alcista de 
negocio registrada en los últimos dos 
ejercicios tanto en el segmento 


vacacional como en urbano, 


frente a los 308 millones de 
euros de 2022 y los 685 millo- 
nes de euros de 2020. 

NH, que cerró el pasado 
año con una caja de 216 millo- 
nes, invirtió 113 millones en 
capex y compró a Minor su 
cartera de cinco hoteles en 
Portugal por 133 millones. 

Aunque avanza en este as- 


Meliá vende activos 
a Santander por 300 
millones y alargará 

los vencimientos 

de su deuda 


pecto, la reducción de la deu- 
da sigue siendo una asignatu- 
ra pendiente para Meliá. La 
compañía, que redujo su apa- 
lancamiento en tan solo 60 
millones el pasado año, hasta 
situar su deuda neto en 2.613 
millones -1.163 millones sin 
considerar el efecto de la 
NIIFI6 (norma contable so- 
bre arrendamientos)-, man- 
tiene una liquidez superior a 
330 millones y trabaja en la 
refinanciación de su deuda 
para alargar los vencimientos 
previstos para 2024 y 2025. 
En sus cuentas Meliá señala 


Aceleran con 
el foco puesto 
en ellujo 


Las grandes cadenas 
aprovechan los vientos 
de cola para avanzar en 
su plan de aperturas con 
elfoco puesto en el lujo o 
segmentos premium. 


reposicionami 
Barceló quiere crecer en 
México, El grupo busca 
además aumentar su 
peso en Oriente Medio y 
en el norte de África, 


(399%), Finlandia (1396) e 
Italia (8%). El directivo 


que una de sus prioridades es 
fortalecer su balance para vol- 
ver a los “saludables” niveles 
de deuda previos a la pande- 
mia gracias a la caja generada 
así сото con la rotación deal- 
gunos activos, Para ello el pa- 
sado mes de abril formalizó la 
venta a Santander del 38% de 
la filial propietaria de los ho- 
teles ME London (Londres), 
Gran Meliá Palacio de Isora 
(Tenerife) y Meliá Cala Gal- 
dana (Menorca) por 300 mi- 
Попеѕ de euros. 


La Llave / Página? 


Gam se prepara para 
repartir su primer dividendo 


ENTREVISTA PEDRO LUIS FERNÁNDEZ Presidente y CEO de Gam/ La firma española duplicará 
su facturación entre 2019 y 2028 y saldrá de compras para ganar perímetro. 


Carlos Drake. Madrid 

Desde que Francisco J, Ribe- 
ras, presidente ejecutivo de 
Gestamp, tomó el control de 
Gam, a finales de 2018, la 
compañia especializada en 
soluciones integrales para la 
industria, especialmente de- 
dicada a la maquinaria, no ha 
parado de crecer y sus pers- 
pectivas son buenas tanto a 
corto сото а largo plazo. 

Gam ha duplicado ingresos 
desde 2019, hasta 281 millo- 
nes a cierre del año pasado, y 
su objetivo es superar la ba- 
rrera de los 500 millones en 
el horizonte de 2028, cuando 
finalice su actual plan estraté- 
gico a cuatro años, según ex- 
plica en una entrevista con 
EXPANSIÓN el consejero 
delegado de la empresa, Pe- 
dro Luis Fernández, que 
apunta que la cifra de negocio 
a cierre de este ejercicio po- 
dría situarse en 320 millones 
de euros, un 14% más que en 
2023. 

El directivo señala que el 
crecimiento a corto plazo será 
superior al 10% anual, mien- 
tras que el margen de ebitda a 
cierre del plan estará en el en- 
torno del 28%. La plantilla 
también aumentará en los 
próximos años, aunque no 
tanto como desde 2019, perio- 
do en el que ha pasado de 
1.100 a los 1.900 empleados 
actuales, La idea es acompa- 
ñar el crecimiento de la em- 
presa con nuevas contratacio- 
nes, pero bajo la premisa de 
“hacer más con menos” y de 
aprovechar las sinergias. 

Este avance experimenta- 
do en los últimos años y la 
previsión positiva para los 
próximos ejercicios ha lleva- 
do al consejo de administra- 
ción de la empresa a aprobar, 
por primera vez en su histo- 
ria, una política de reparto de 
dividendo. Ahora solo queda 
aprobar, durante 2024, las 
condiciones de dicha política 
tanto por parte del consejo 
como en la junta general de 
accionistas, lo que llevaría a la 
firma a retribuir por primera 
vez a sus accionistas, con un 
pay outsobre el beneficio que 
sesituará entre el 30 y el 40%. 
“Una parte de lo que gana- 
mos lo tenemos que destinar a 
crecimiento e innovación y 
otra parte a retribución de 
nuestros accionistas”, explica 
Fernández, que señala que to- 
davia tiene que recibir la luz 
verde definitiva tanto del con- 


JCaderas 


entrevista con EXPANSIÓN. 


Pedro Luis Fernández, presidente y consejero delegado de Gam, en la 


No prevé entrar 
en nuevos mercados 


C.D. Madrid 

El presidente y consejero 
delegado de Gam, Pedro 
Luis Fernández , confirma 
que la estrategia interna- 
cional de la empresa pasa 
por “diluir” el peso que tie- 
ne España en la actualidad 
sobre sus ventas totales, de 
forma que pasará de repre- 
sentar el 75% de los ingre- 
sosa cerca del 50%. 

Para ello, la firma espa- 
ñola no contempla aterri- 
zar en nuevos países, sino 
que quiere reforzar su pre- 
sencia en los nueve merca- 


sejo y como por parte de la 
junta general de accionistas, 


Accionariado estable 

El presidente y consejero dele- 
gado de Gam, que también fue 
el fundador de la compañia en 
1995, mantiene actualmente, 
según los últimos registros de 
la CNMV, un 6% de las accio- 
nes de la enseña y su intención 
es seguir comprando títulos 


dos en los que opera, sobre 
todo en México, Marrue- 
cos, Perú y Chile, donde es- 
tá registrando tasas de ren- 
tabilidad “muy altas" y con- 
sidera que Gam tiene gran- 
des oportunidades de im- 
pulsar su negocio. “Son 
mercados grandes donde 
todavía tenemos cuotas ba- 
jas y hay oportunidad de 
crecer", asegura. 

Además, estudia posibles 
operaciones inorgánicas 
para ganar perímetro en 
Latinoamérica. “El tamaño 
importa”, afirma. 


próximamente, siempre que 
su economía “se lo permita” 
para aprovechar los precios 
actuales de la acción (1,30 eu- 
ros a cierre del martes) y en 
vista de las perspectivas de 
crecimiento que maneja de ca- 
raalospróximos años. 
También confirma Fernán- 
dez el compromiso a largo 
plazo de los principales accio- 
nistas de la compañía: Indu- 


á & Simieconomía me 
lo permite, seguiré 
comprando acciones de 
Gam, sobre todo al precio 
alque están ahora” 


& É valoramos posibles 
operaciones inorgánicas, 
sobre todo en 
Latinoamérica, aunque 
de pequeño tamaño” 


& & Una parte de lo que 
ganamos lo destinaremos 
acrecimiento y otra a 
retribuir a nuestros 
accionistas" 


menta Pueri (Mayoral), con 
un 1096 del capital, y de Fran- 
cisco J. Riberas y sus hijos, 
que ostentan casi un 60%, 


Inversiones 

Por otro lado, el máximo res- 
ponsable de Gam confirma 
que la firma contendrá sus in- 
versiones futuras, después de 
unos afios de fuerte impulso 
inversor, ya que no necesitará 
destinar tantos recursos a su 
transformación, gracias al tra- 
bajo realizado durante los ül- 
timos años, en los que ha des- 
tinado unos 7 millones anua- 
les a transformación y unos 
70 millones а сарех. 

La firma, por otro lado, so- 
pesa nuevas operaciones 
inorgánicas de pequeño ta- 
maño para ganar tamaño, al- 
go que Fernández considera 
clave e en este momento en el 
sector, que está viviendo un 
proceso de consolidación. 

Eldirectivo confirma que la 
empresa cuenta con los re- 
cursos propios y con las he- 
rramientas necesarias para 
afrontar posibles compras 
que aporten valor a la compa- 
ñía, aunque señala que, en са- 
so de detectar una oportuni- 
dad “transformadora” que re- 
quiera un esfuerzo económi- 
co superior, estudiaría otras 
opciones como una posible 
ampliación de capital o recu- 
rrira financiación bancaria. 

“Siempre estamos atentos y 
estamos viendo si hay oportu- 
nidades en un negocio como 
el de maquinaria que tanto en 
España como en Latinoamé- 
ricatiene todavía mucha capi- 
laridad. La oportunidad está 
en concentrar porque es un 
mercado muy atomizado”. 


Jueves 2 mayo 2024 Expansión 7 


EMPRESAS 


La nueva imagen de Mango, Victoria Beckham, junto con Toni Ruiz, 
consejero delegado del grupo de moda. 


Mango acelera en 


Reino Unido con 20 
tiendas más este año 


A. Zanón. Londres 

Mango busca acelerar su cre- 
cimiento en Reino Unido, uno 
de los diez mercados donde 
más vende y que le sirve de es- 
caparate mundial y, en parte, 
de banco de pruebas. La com- 
pañía de moda prevé abrir un 
total de 20 establecimientos 
este año en el país, lo que su- 
pondrá doblar el ritmo expe- 
rimentado en 2023. 

Estas inauguraciones for- 
man parte de un plan estraté- 
gico por el que el grupo fun- 
dado y controlado por Isak 
Andic prevé llevar a cabo 
unas 500 aperturas entre 
2024 y 2026, con una inver- 
sión en torno a los 400 millo- 
nes de euros, El grupo facturó 
el año pasado 3.104 millones 
de euros en todo el mundo. 

En concreto, en Reino Uni- 
do prevé aumentar su presen- 
ciaen Londres y Escocia, pero 
también dará su primer paso 
en Irlanda del Norte. 

"Reino Unido es uno de los 
mercados prioritarios para el 
crecimiento exterior de Man- 
go. El aumento de la presencia 
en Londres y nuestra llegada 
este año a algunas ciudades 
consolidarán la marca y nos 
ayudarán a reforzarla interna- 
cionalmente", apuntó el direc- 
tor de expansión y franquicias 
de Mango, Daniel López. 

Los sesenta puntos de ven- 
ta de Mangn en el país son la 
suma de 39 tiendas propias y 
21 franquicias. El comercio 
electrónico es una pieza muy 
destacada de las ventas de la 
compañía con sede en Palau- 
solità i Plegamans (Barcelo- 
na), ya que está por encima 
del 33% de media del conjun- 
to dela multinacional. 

En el caso de la capital bri- 
tánica, Mango prevé abrir 


La compañía de 
moda espera llegar a 
80 establecimientos 
y se centrará en 
Londres y Escocia 


cuatro establecimientos (en 
febrero se reforzó con un es- 
pacio en Windsor Yards, al 
oeste de la capital). En Esco- 
cia, se reforzará en Edimbur- 
go y Glasgow, sus dos princi- 
pales ciudades, También pe- 
netrará en nuevos municipios 
detoda Inglaterra. 

El principal establecimien- 
to de Mango en Reino Unido 
es el que tiene en Oxford 
Street, con 1.400 metros cua- 
drados distribuidos en tres 
„ соп secciones espe- 
das para niños y hom- 
bres, por ejemplo. El 50% de 
sus ventas en un afio proce- 
den de turistas en la arteria 
comercial más conocida de 
Londres. 


Estrategia para crecer 
Fuentes de la compañía expli- 
can que el crecimiento en el 
país, en el que aterrizó en 
1999, se producirá tanto con 
el aumento de puntos de ven- 
ta como fomentando las dife- 
rentes líneas de negocio. Por 
ejemplo, la de hombre soloes- 
tá presente en tres puntos. 

A todo ellosesumael ficha- 
je de la ex Spice Girl Victoria 
Beckham, con una nueva co- 
lección cápsula que estrenó el 
pasado 23 de abril, cuya pre- 
venta estuvo disponible en 
seis ciudades, entre ellas, la 
capital británica. La compa- 
ñía de moda confía en incre- 
mentar su notoriedad en Rei- 
no Unido, Irlanda y EEUU 
gracias ala excantante. 
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Lantania busca socio 
para operar sus 
300 MW solares 


RENOVABLES/ La constructora española contrata a la 
consultora Finergreen para elegir la mejor opción. 


С.Могап. Madrid 

Lantania, la constructora es- 
pañola que nació en 2018 tras 
la compra de las antiguas uni- 
dades de negocio de Isolux, 
se plantea constituir una gran 
plataforma de energía reno- 
vable con los 300 megavatios 
(MW) de energía fotovoltaica 
que el grupo tiene en distintas 
fases de desarrollo en España 
y en Italia. La compañía presi- 
dida por Federico Avila ha 
contratado los servicios de la 
consultora especializada Fi- 
nergreen para que analice la 
mejor opción de crecimiento, 
entre las que figura la alianza 
con un socio financiero que 
permita a Lantania desarro- 
llar directamente las instala- 
ciones solares, 

La constructora espafiola, 
queen 2022 facturó 312 millo- 
nes, (cifra que supera en 
2023), ha encontrado en la 
energía uno de sus pilares de 
crecimiento, junto con las in- 
fraestructuras de transporte y 
el agua. En 2023, Energia ya 
representó más del 30% de su 
contratación, En el primer tri- 
mestre de 2024 ha firmado 
nuevos contratos con un pre- 
supuesto superior a 100 mi- 
Mones de euros. 

Entre sus proyectos más 
destacados, Lantania cons- 
truye una planta solar de 50 
MW para Everwood Capital 
en Alcalá de Guadaíra, Ade- 
más, ha llevado a cabo varios 
trabajos para Prosolia Energy 
como la planta de San Jorge 
en Castellón de 23 MW y lade 
Boidobra en Portugal, de 43 
MW. El grupo español tam- 
bién ejecuta una planta solar 
de 50 MW para Verbund en 
Ciudad Real y una planta de 6 
MW en el Puerto de Valencia, 

Fuentes de la empresa indi- 
can que ha firmado reciente- 
mente otros dos proyectos 
que suman cerca de 90 MW, 

“Lantania cuenta con más 
de 700 MW fotovoltaicos 
construidos o en construc- 
ción desde 2018", destacan 
desde la compañía que, ahora, 
quiere dar el salto a la promo- 
ción y gestión de este tipo de 
activos. 

En España, donde el desa- 
rrollo de sus 300 MW se en- 
cuentra más avanzado, Lan- 
tania se ha centrado en insta- 
laciones con una capacidad 


I 


Federico Ávila, presidente de Lantania. 


ARABIA SAUDÍ 


Lantania se ha unido 
al gigante saudí 
Acwa, el mayor ope- 
rador de plantas de 
tratamiento de agua 
del país, para pujar 
por la desaladora 
Ras Mohaisen, con 
una capacidad diaria 
de 300.000 metros 
cúbicos. Se enfren- 
tan a Acciona. 


inferior a cinco MW, ya que, 
en su opinión, son instalacio- 
nes con periodos de tramita- 
ción más rápidos y un proce- 
dimiento medioambiental 
más ágil. 

Con la llegada de socios, la 
empresa también quiere pro- 
mover energía en Polonia. 
Lantaniaopera desde 2022 en 
ese país tras la compra de la 
compañía local Balzola 
Polska. 


Además de la constitución 
de un vehículo, la empresa se 
plantea otras opciones de cre- 
cimiento en el sector energé- 
tico. El grupo analiza ejecutar 
directamente los proyectos, 
que podría acometer con fi- 
nanciación propia o a través 
de project finance. Otra op- 
ción es la venta de desarrollos 
a medida que van alcanzando 
un estado de maduración, 
manteniendo los derechos de 
construcción, la operación y 
mantenimiento de los activos. 

En 2022, Lantania presen- 
tó su plan estratégico hasta 
2026 con el objetivo de dupli- 
carel actual tamaño, hasta lle- 
gar a 500 millones de ingre- 
sos, con un ebitda de 25 millo- 
nes. Para conseguirlo, la em- 
presa se apoya en sus actuales 
pilares. Es fuerte en edifica- 
ción, proyectos de agua y fe- 
rroviarios y una creciente car- 
tera de renovables. 

Laempresa aspira a contra- 
tos cada vez más complejos y 
de mayor presupuesto. Parti- 
cipa en uno de los ocho con- 
sorcios que pujan por el sote- 
rramiento de la A-5 en Ma- 
drid, un proyectos de 344 mi- 
Mones. En rivalidad con accio- 
na, puja por una desaladora 
en Arabia de más de 500 mi- 
Mones de euros. 


Guerra de ofertas 
por Imaginarium 


PEÓN DE DAMA 


Manuel del Pozo 


Á 
**  mdelpozoWexpansion.com 


s una enseña icónica que transmite 

una imagen de innovación y diseño 

moderno y que, por tanto, resulta muy 
atractiva para las cadenas especializadas en 
juguetes y productos para la infancia. Como 
ya son varias las compañías que han mostra- 
do interés en hacerse con Imaginarium, el 
juez ha decidido prorrogar el plazo de recep- 
ción de ofertas para intentar obtener el máxi- 
mo dinero posible en la venta de los activos 
de la cadena de jugueterías que cerró defini- 
tivamente sus puertas hace un mes. 

La quiebra de Imaginarium ha provocado 
un aluvión de muestras de tristeza y cariño 
en las redes sociales de padres y abuelos que 
recuerdan con nostalgia las sonrisas de sus 
hijos y nietos cuando traspasaban la original 
entrada de sus tiendas. Aquella doble puerta 
azul ovalada, una grande para adultos y otra 
pequeña para niños, y la célebre mascota Ki- 
conico han pasado ya al recuerdo colectivo, 

Ahora la emblemática cadena puede tener 
una segunda vida porque los interesados en 
la adquisición de los 
activos de Imagina- 
rium -la marca, la pa- 
tente y los moldes de 
los juguetes- son gru- 
pos especializados en 
el mundo del juguete. 
La primera en presen- 
tar una oferta al juzga- 
do de lo Mercantil nú- 
mero 2 de Zaragoza, 
que tramita el concur- 
so, ha sido la principal 
cadena española de ju- 
gueterías: Juguettos. 
Esta cooperativa fue 
fundada en Villena 
(Alicante) en 1975 para 
agrupar a jugueteros 
de Alicante, Albacete y 
Murcia. Juguettos tiene 277 tiendas reparti- 
das por España y el año pasado facturó 141 
millones, siendo líder en el canal detallista de 
venta de juguetes con una cuota del 1496. 

Su oferta de 100.000 euros (IVA no inclui- 
do) por los activos de Imaginarium resulta 
bastantebaja y ya hasido superada por la pre- 
sentada por ATAA Interactive, propietaria 
de ATTA Cars, que es líder en la venta online 
de coches eléctricos para niños. АТАА Inte- 
ractive ofrece 150.000 euros, elevando en un 
50% la propuesta de Juguettos, “Nuestra 
oferta -dicen en ATAA- destaca por su supe- 
rioridad económica y por el compromiso de 
la empresa con la revitalización de la marca y 
el deseo de la compañía de hacer resurgir a 
Imaginarium adaptándola a las nuevas nece- 
sidades y tendencias del mercado". 

Pero Juguettos y ATAA no van a estar so- 
losenla puja porque también se ha sumado a 
la batalla Toys ‘R’ Us, la conocida cadena de 
jugueterías que ha atravesado multitud de 
peripecias en los últimos años. Esta compa- 
ñía americana, que llegó a tener 2.000 esta- 
blecimientos en el mundo, quebró en sep- 
tiembre de 2017 y muchas de sus filiales fue- 
ron vendidas a terceros. Fue el caso de Toys 
‘R’ Us en España y Portugal, que en 2022 pa- 
só a manos de la compañía italiana Prénatal 


La innovadora doble entrada de los establecimientos de Imaginarium. 


Retail Group (PRG). El objetivo de esta em- 
presa es ser líder del mercado de juguetes y 
alcanzar ventas de 200 millones. Para ello 
tiene en marcha la integración de sus dos 
principales enseñas: Prénatal y Toys *R' Us. 
Dentro de esta estrategia, PRG apuesta por 
hacerse con Imaginarium, ya que comple- 
mentaría su oferta y aportaria al grupo una 
imagen más moderna e innovadora. 

Una vez presentadas las ofertas para la 
compra de Imaginarium -las ya seguras de 
Juguettos, АТАА y Toys'R' Us, y otras que se 
puedan añadir en los próximos días-, el ad- 
ministrador concursal convocará a los ofer- 
tantes a una subasta cerrada, donde tendrán 
laoportunidad de mejorar sus propuestas. 

Imaginarium tendrá así una segunda vida 
empresarial tras la quiebra, al igual que le ha 
ocurrido a Toys “R' Us. Poly —otra cadena de 
juguetes que recientemente ha presentado 
concurso de acreedores- tiene más dificil re- 
encarnarse porque su propietario, la holan- 
desa Teal Group Holdings, ha cerrado sus 26 
tiendas y ha despedido a los 186 trabajadores 
porque considera que el negocio delas jugue- 
terías en España es “inviable”, 

La caída de las cadenas especializadas 
um y Poly se debe a la agresividad 


listas -como es el caso de El Corte Inglés y 
Carrefour-, al empuje de la venta online 
-protagonizada por Amazon- y a una aloca- 
da estrategia de crecimiento. El caso de Ima- 
ginarium es un claro ejemplo, porque su gran 
éxito inicial le llevó a una meteórica expan- 
sión internacional. Llegó a abrir 420 tiendas 
repartidas por unos 20 paises que empleaban 
a 800 personas. Para financiar su crecimien- 
to, entraron en el capital los fondos de capital 
riesgo 3i y L Capital (vinculado a LVMH) y se 
lanzó a cotizar en el BME Growth en 2009. 
Además, amplió su negocio con una línea de 
cosmética, ropa, una editorial, un espectácu- 
lo musical y una agencia de viajes. Imagina- 
rium fabricaba en 30 países y tenía un club 
con más de 500.000 familias. 

Aquel crecimiento desmesurado derivó en 
un alto endeudamiento y entró en pérdidas 
en 2013. Cuatro años más tarde salió del capi- 
tal su fundador, Félix Tena, y la cadena pasó a 
manos de un grupo de inversores sudameri- 
canos. Intentaron sin éxito reflotar la compa- 
ñía hasta que hace un mes anunciaron el cie- 
rre con un emotivo mensaje en Facebook: 
"Con el corazón lleno de emociones, nos en- 
tristece informaros que Imaginarium llega a 
su fin". Esperemos que en su nueva vida 
vuelva a hacer sonreír a millones de niños. 


Amplía contrato con el grupo Neoen 
рага un complejo de baterías de 341 MW 


ACS Lafilial australiana UGL ha ganado uncontrato de Neoen para 
construirla segunda fase de la batería Collie, de 341 MW. Laempresa 
del grupo Cimic ya está trabajando en la primera fase de 219 MW 
que está previsto que comience a funcionar en el cuarto trimestre 
de 2024. UGL preparará el emplazamiento para la instalación y co- 
nexión de 348 unidades Tesla Megapack 2 XL. Los trabajos incluyen 
la instalación de la infraestructura de alta tensión, las instalaciones 
de control y conmutación, las medidas de protección de seguridad, 


los movimientos de tierras y las cimentaciones. 


Indemnización 
récord por el talco 


J&J La farmacéutica propone 
pagar 6.500 millones de dóla- 
res en 25 años para resolver las 
miles de demandas en EEUU 
que denuncian que sus produc- 
tos a base de talco causaron 
cáncer de ovario. El grupo está 
ala espera de la aprobación de 
los demandantes. 


Aumenta el beneficio a 17 millones a costa 
de un recorte de la cifra de negocio 


URBAS La constructora ganó 17 millones de euros en 2023, un 
3,5% más que el año anterior, al tiempo que su resultado bruto de 
explotación (ebitda) alcanzó los 264 millones de euros. La mejora 
del resultado se enmarca en la ejecución del nuevo plan estratégico 
focalizado en el impulso y consolidación de la actividad internacio- 
nal en sectores como el agua, el gas, las energías renovables y las in- 
fraestructuras sostenibles, con mayor impulso de la obra civil. El be- 
neficio ha sido posible pese a que la cifra de negocio se redujo un 20 


% hasta 240 millones de euros, 
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Búsqueda urgente 
de inversores 


VOLOCOPTER La startup de 
taxis voladores se encuentra en 
conversaciones urgentes con 
inversores para conseguir fi- 
nanciación adicional después 
de no obtener hasta 100 millo- 
nes de euros en préstamos 
convertibles del Gobierno ale- 
mán, informa Financial Times. 


Apple ficha en Google para 


crear un equipo de IA 


ESTRATEGIA/ El fabricante del iPhone ha creado un laboratorio secreto en Zúrich, 
mientras avanza en el objetivo de dotar al iPhone de más inteligencia artificial. 


Michael Acton. Financial Times 
Apple ha contratado a dece- 
nas de expertos en inteligen- 
cia artificial 1А) de Google y 
ha creado un laboratorio se- 
creto en Zúrich con el fin de 
consolidar un equipo para lu- 
char contra sus rivales en el 
desarrollo de nuevos modelos 
y productos de LA. 

Según un análisis de Finan- 
cial Times, la empresa ha Ile- 
vado a cabo una oleada de 
contrataciones en los últimos 
años para ampliar su equipo 
global de IA y aprendizaje au- 
tomático. En particular, se ha 
centrado en los trabajadores 
de Google y ha contratado al 
menos a 36 especialistas de su 
rival desde que ficho a John 
Giannandrea para ser su má- 
ximo ejecutivo de IA en 2018. 

Aunque la mayoría del 
equipo de IA de Apple trabaja 
en California y Seattle, el gru- 
po tecnológico también ha 
creado un importante labora- 


gac 

da en Zúrich. Su origen fue- 
ron las adquisiciones por par- 
te de Apple de dos start up 
suizas de IA: el grupo de reali- 
dad virtual FaceShift y la em- 
presa de reconocimiento de 
imágenes Fashwell. 

Los empleados de Zúrich 
han participado en la investi- 
gación de Apple sobre la tec- 
nología subyacente de pro- 
ductos como el chatbot 
ChatGPT de OpenAL Sus tra- 
bajos se han centrado en mo- 
delos de IA cada vez más 
avanzados que incorporan 
entradas de texto y visuales 
para generar respuestas a las 
consultas. 


Secretismo y presión 

El laboratorio se lleva con tal 
discrección que un vecino de- 
claró a FT que ni siquiera sa- 
bía de su existencia. Apple 
siempre ha mantenido un 
hermetismo sobre sus planes 
en materia de IA. 


Tim Cook, consejero delegado de Apple. 


La evolución 


negativa de la acción 
ha elevado la presión 


sobre Apple para 
que avance en IA 


s de sus rivales se han 

isparado, lo que ha aumen- 
tado la presión sobre el gigan- 
te tecnológico para que anun- 
cie funciones de IA revolucio- 
narias para impulsar las ven- 
tas de dispositivos. 

Expertos del sector opinan 
que Apple está centrada en 
instalar funciones de IA gene- 
rativa en sus dispositivos mó- 
viles, un avance que permiti- 
ría que los chatbots y las apli- 
caciones de IA se ejecutaran 
en el hardware y software del 
teléfono en lugar de ser ali- 
mentados por servicios en la 
nube. Apple lleva más de una 
década desarrollando pro- 
ductos de IA, como su asis- 


tente de voz Siri. La empresa 
hasido consciente desde hace 
tiempo del potencial de las 
“redes neuronales”, una for- 
ma de ТА inspirada en la inte- 
racción de las neuronas en el 
cerebro humano y una tecno- 
logía en la que se basan pro- 
ductos revolucionarios como 
ChatGPT. Ese interés parece 
haber llevado a Apple a con- 
tratar a investigadores que 
desarrollaron las redes neu- 
ronales que alimentan los 
modelos de IA. 

En 2016, Apple adquirió 
Perceptual Machines, una 
empresa fundada por Ruslan 
Salakhutdinov de la Universi- 
dad Carnegie Mellon que tra- 
bajabaen la detección genera- 
tiva de imágenes por IA. 

Salakhutdinov es una figu- 
raclaveen la historia de las re- 
des neuronales y estudió en la 
Universidad de Toronto bajo 
la tutela del “padrino” de la 
tecnología, Geoffrey Hinton. 

Fue director de investiga- 
ción de IA de Apple hasta 


2020 y luego regresó a Carne- 
gie Mellon. El equipo princi- 
pal de ТА de Apple está forma- 
do ahora por antiguas figuras 
clave de Google, incluido Gia- 
nnandrea, que anteriormente 
fue director de Google Brain. 

La empresa también con- 
trató a Ian Goodfellow, otro 
pionero del aprendizaje pro- 
fundo, pero éste volvió a Goo- 
gle en 2022 en protesta por la 


Apple también ha compra- 
do dos docenas de empres: 
que trabajan en diversos as- 
pectos de la IA en los últimos 
10 años, De ellas, los fundado- 
res de Musicmetric, Emo- 
tient, Silk Labs, PullString, 
CamerAI, Fashwell, Spectral 
Edge, Inductiv Inc, Vilynx, AI 
Music y WaveOne siguen en 
la tecnológica. 

Según Salakhutdinov, para 
que los smartphones de Apple 
incorporen funciones de IA 
será necesario que tengan 
chips más potentes con me- 
moria dinámica de acceso 
aleatorio (DRAM) para poder 
gestionar la gran cantidad de 
datos necesarios para alimen- 
tar los modelos de IA. 


Revolución 
próxima gran revolución 
n los smartphones con 
que necesitarán mucha 
más DRAM”, señala Sumit 
Sadana, vicepresidente ejecu- 
tivo y director comercial de 
Micron Technology, un pro- 
veedor de chips de Apple. 
Erik Woodring, analista de 
Morgan Stanley, opina que el 
próximo iPhone “ 
mucho más un asistente per- 
sonal inteligente activado por 
la voz con una Siri mejorada 
que un teléfono. Por ejemplo, 
podría interactuar con todas 
las aplicaciones del teléfono a 
través del control de voz, lo 
que constituiría una revolu- 
ción para los consumidores”. 


La Audiencia ve cártel 
en obras del AVE y carga 
contra Alstom y Siemens 


C.Morán. Madrid 
La Audiencia Nacional ha 
atenuado solo en parte la re- 
solución de la CNMC que 
multó en 2019 con 118 millo- 
nes de euros a 15 empresas y 
14 directivos por un presunto 
cártel en las obras de superes- 
tructura contratadas por Adif 
en la alta velocidad española 
entre 2008 y 2016. Las em- 
presas sancionadas fueron 
Cobra (ahora Vinci), Elecnor, 
Siemens, Semi (Vinci), Ins 
bensa, Alstom, Cymi (Vinci), 
Isolux, Electren (ACS), 
Comsa, Indra, Neopul 
(Sacyr), Telice, Eym (OHLA) 
trace, 

El tribunal confirma 
malas prác 
denuncia- 
pervisor presidi- 
do por Cani Fernández, pero 
reduce sensiblemente el im- 
porte de las multas, retira los 
cargos contra varias de las 
empresas, (Neopul, filial de 
Sacyr, queda libre de cargos), 
y mantiene las sanciones eco- 
nómicas a cinco: Siemens, 
Alstom, Telice, Citracc y 
Comsa. El gigante franc 
los ferrocarriles se había aco- 
gido al programa de clemen- 
cia de la CNMC para rebajar 
el castigo de 8,9 millones de 
euros que la Audiencia Nacio- 
nal ahora ha ratificado. 

En una nota emitida esta 
semana, la sala de lo conten- 
cioso de la Audiencia 
nal confirma “la e 
tres cárteles entre empresas 
del sector ferroviario que du- 
rante años se repartieron de 
manera ilícita los concursos 
convocados por Adif para la 
construcción y mantenimien- 
to de los sistema de electrifi- 
cación y electromecánica de 
los trenes convencionales y 
dealta velocidad”. 

El tribunal detalla que ha 


la 


Adif analiza si 
reclama daños y 
perjuicios a las 
empresas acusadas 
de cártel 


Cani Fernández, presidenta de 
CNMC. 


El tribunal mantiene 
las sanciones de 


quince empresas 
ntreellaslade 
16,8 millones a Siemens y de 
8,8 millones a Alstom". Tam- 
bién confirma la sanción a 
Telice, Citracc y Comsa 

La CNMC pidió a la Admi- 
nistración que la multa se tra- 
dujese en la prohibición de 
las empresas para contratar, 
un asunto que e: deter- 
minar en la J Consultiva 
de Contratación Püblica, un 
órgano dependiente del Mi- 
nisterio de Hacienda, 

Por su parte, Adif analiza si, 
una vez resueltos los recursos 
en la Audiencia Nacional, 
clamará daños y perjucios a 
las empresas señaladas y acu- 
sadas de cártel, 

La Audiencia Nacional ha 
estimado de forma total o par- 
cial los recursos del resto de 
empresas, en algunos casos 
por falta de pruebas del con- 
cierto entre ellas para formar 
uncártel y alentender que de- 
terminados periodos estaban 
prescritos. El tribunal tam- 
bién ha anulado multas a los 
14 directivos de las empresas 


denunciados. 
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El impacto económico de las tensiones geopolíticas, el vertiginoso desarrollo de la inteligencia artificial 
ylatransición energética son algunos de los retos que los líderes económicos, empresariales y políticos 


The Vuregean Hone 


analizarán en el V FORO INTERNACIONAL EXPANSIÓN los días 8 y 9 de mayo. 


V Foro Internacional Expansión 


Expansión. Madrid 

Llega la cambre anual econó- 
mica y empresarial. El FORO 
INTERNACIONAL EXPAN- 
SIÓN celebrará su quinta edi- 
ción los dias 8 y 9 de mayo, en 
Alcalá de Henares, en un con- 
texto económico marcado por 
las tensiones geopolíticas, La 
escalada del conflicto en 
Oriente Próximo alcanza ma- 
yores dimensiones y la guerra 
en Ucrania ha entrado ya en 
su tercer año, con Vladimir 
Putin recién reelegido como 
presidente de Rusia. 

En este entorno de incerti- 
dumbre, el FORO INTER- 
NACIONAL EXPANSION, 
organizado en colaboración 
con el Think Tank The Euro- 
pean House Ambrosetti, ana- 
lizará el debate abierto en el 
seno de la Unión Europea so- 
bre la necesidad de reforzar 
su sector de defensa, sin dejar 
de lado las medidas para fre- 
nar el cambio climático y su 
a por la transición 
energética También pondrá 
el foco sobre las elecciones 
presidenciales que se celebra- 
rán en noviembre en Estados 
Unidos. Una victoria de Do- 
nald Trump pondria en peli- 
gro la implicación estadouni- 
dense en la OTAN y el apoyo 
de Washington a Ucrania. 
nbito económico, los 
inversores se encuentran a la 
espera de una bajada de los ti- 
pos de interés que no termina 
de arrancar y, en tecnologia, la 
inteligencia artificial acapara 
todas las miradas. Los 
еп este terreno son vet 


sionales del sector jurídico 
analizan cómo tendremos que 
hacer frente, como sociedad, a 
estos nuevos desafíos, 

La otra gran pieza del ta- 
blero geoeconómico, China, 
se ha marcado el objetivo de 
crecer este año un cinco por 
ciento, aunque aparecen ries 
gos derivados de la crisis in- 
mobiliaria que atraviesa el 
país. 

Expertos y líderes empresa- 
riales de sectores tan diversos 
como la energía, las finanzas, 
las telecomunicaciones, la mo- 
da, la distribución, el turismo, 
la ingenieria, la investigación 
científica, la movilidad y la ar- 
quitectura abordarán también 


Teresa Ribera 
Vicepresidenta tercera y ministra 
para la Transición Ecológica y 

el Reto Demográfico 


Ángel Gurría 


Presidente Foro de la Paz de París y 


ex secretario general de la OCDE 


Antonio Garamendi 
Presidente de CEOE 


Tom Gruber 
Creador de Siri y actual Chief Al 
Strategy Officer de Sherpa. 


Los expertos prevén 
la llegada de nuevas 
herramientas 
disruptivas de IA 

a corto plazo 


José Manuel Albares 
Ministro de Asuntos Exteriores, 
Unión Europea y Cooperación 


Julissa Reynoso 
Embajadora de EEUU en España 


José Antonio Álvarez 
Vicepresidente de Banco Santander 


E 
Ma 


Josep María Recasens 
Dir. de Estrategia de Renault Group y 
presidente de Renault Group Ibérica 


otras cuestiones de relevancia. 

El Foro analizará los últi- 
mos escenarios políticos y 
económicos en España, con la 
llegada de nuevos inversores 
internacionales y la creciente 
presencia del Estado en las 
empresas. 


3 
Carlos Cuerpo 


Ministro de Economía, Comercio 
y Empresa 


/ 


4 


Enrico Letta 
Ex primer ministro de Italia 


José Luis Martínez-Almeida 


Alcalde de Madrid 


Carme Artigas 
"Co-Chair Al Advisory Board de las 
Naciones Unidas 


Se examinará la influencia 
que las tendencias económi- 
cas globales y los aconteci- 
mientos políticos más recien- 
tes en el sector bancario, así 
como el impacto de los cam- 
bios normativos mundiales y 
regionales en el sector. En el 


José María Aznar 
Expresidente del Gobierno 
de España 


Pablo Hernández de Cos 
Gobernador del Banco de España 


Carmen Romero 
Subsecretaria general adjunta de la 
OTAN para Diplomacia Pública 


Harry Hui 
Fundador y socio director de 
ClearVue Partner 


terreno energético, se anali- 
zarán los proyectos en mar- 
cha relacionados con el hi- 
drógeno, clave para la transi- 
ción energética, y la apuesta 
por las energías renovables. 
La innovación y el desarrollo 
empresarial también serán 


Josep Borrell 

Alto representante de la UE para 
Asuntos Exteriores y Política de 
Seguridad y vicepresidente de la CE 


Oscar García Maceiras 
Consejero delegado de Inditex 


Miriam González Durántez 
Fundadora de España Mejor 


Mar Grego Mayor 
Vicepresidenta de LETI Pharma 


objeto de debate, con especial 
atención a los últimos avan- 
ces en la industria y los servi- 
cios. En relación al sector tu- 
rístico, se discutirán las pers- 
pectivas para este año, que 
volverá a batir récords de visi- 
tantes en España. 
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Alberto Núñez Feijóo Isabel Díaz Ayuso Urbano Cairo José María Álvarez-Pallete Rebeca Grynspan Larry Fink 


Presidente del Partido Popular Presidenta de la Comunidad Presidente de RCS Mediagroup Presidente ejecutivo de Telefónica Secretaria General ONU Comercio CEO de BlackRock 
de Madrid y Desarrollo - Unctad 


José Ignacio Goirigolzarri Marco Pompignoli Alejandra Kindelán Antonio Brufau Francisco Reynés Pablo Isla 
Presidente de СаіхаВапк Presidente ejecutivo. Presidenta de la Asociación Presidente de Repsol Presidente ejecutivo de Naturgy Presidente del Consejo Asesor 
de Unidad Editorial Española de Banca Internacional de IE University 


Maarten Wetselaar Mario Ruiz-Tagle Arturo Gonzalo Aizpiri Carissa Véliz Cristina Blanco Norman Foster 
Consejero delegado de Cepsa Consejero delegado de Iberdrola Consejero delegado de Enagás Profesora del Institute for Ethics in Ay Consejera delegada de Antolin Presidente de la Norman Foster 
de España de la Universidad de Oxford Foundation 


Jaume Miquel Juan Carlos Escotet Marta Thome Amparo Moraleda Simón P. Barceló Marco Sansavini 
Presidente y consejero delegado. Presidente de Abanca "Senior Advisor en Henrik F. Obel Consejera en CaixaBank, Airbus, Copresidente de Grupo Barceló Presidente y consejero delegado 
de Tendam Foundation Maersk y Vodafone de Iberia 


Expansión 
Premium 


Los suscriptores 
de Expansión 
Premium tendrán 
acceso exclusivo a 


Ricardo R, Suárez Christian Barrientos Lionel Barber Margaret Chen Iñaki Peralta Ls venis 
Pte. de AstraZeneca España y de Consejero delegado de Abertis Exdirector de Financial Times" Pta. honoraria del China Club Spain; CEO de Sanitas y de Market Unit x reza 
AstraZeneca Global Hub de Barcelona — Mobility Service fundadora de Optimus Horizon de Bupa Europe & LatinAmerica еп ‘ѕігеатіпр: 


ч 


zinan 


ABANCA @abertis ^ astrazoneci? Auem СЕРБ ous endesa EMBA 
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ESTE FIN DE SEMANA GRATIS CON Expansión 


CUESTIONES 
CLAVE 


PARA HACER LA 
DECLARACIÓN DE LA RENTA 


Y Cómo tributan las Y Qué requisitos se Y Cómo declarar las 
ganancias y pérdidas necesitan para deducirse donaciones y los planes 
patrimoniales el alquiler de pensiones 

Y A qué deducciones м Cómo hay que declarar Y Cuáles son las 
tienen derecho los las criptomonedas principales deducciones 
autónomos autonómicas 


y así hasta 80 cuestiones clave... 


con sus 80 respuestas. 
E n" 


Expansión 


“Rreatro reaL аерде 


Suscríbase a 


Expansión 


OFERTA ESPECIAL 


Día de 
la Madre 


Su periódico Expansión + auriculares de regalo 


Por sólo 


3 4 5o durante 
20 12 meses 


O ENTRE EN suscripcion.expansion.com 


SUSCRÍBASE AQUÍ 


Expansión 


ESTE VIERNES GRATIS CON Expansión 


EL SUPLEMENTO DE EXPANSION СОМ TODAS É » 
LAS NOVEDADES DEL SECTOR INMOBILIARIO 
DE LUJO, TENDENCIAS Y DECORACIÓN. 


TET 2 З r 


AE 


LI 


Expansión 
EN SU QUIOSCO CADA 
VIERNES CON EXPANSIÓN 


3 TEATRO REAL 
L L DE Ti 


FINANZAS & MERCADOS 


CONCENTRACIÓN BANCARIA 


BBVA valora Sabadell en 12.200 millones, una 
prima del 30% sobre la cotización del lunes 


PRECIO Y REPARTO DE PODER/ BBVA ofrece un canje de acciones con una prima del 30% sobre la cotización de Sabadell al cierre 
del lunes y que Sabadell nombre tres consejeros no ejecutivos en la entidad que resulte de la integración de ambos bancos. 


Salvador Arancibia. Madrid 
BBVA ha desvelado a la 
CNMV las condiciones ofre- 
cidas a Sabadell para que este 
acepte iniciar negociaciones 
de cara a una posible fusión 
de los dos bancos, tanto en lo 
que se refiere a la ecuación de 
canje como del resto, 

La operación se haría me- 
diante canje de acciones en la 
proporción de 1 nueva de 
BBVA por cada 4,83 acciones 
de Sabadell, lo que supone 
una prima del 30% respecto al 
dia previo ala oferta. 

La oferta contempla que 
Sabadell nombre tres conse- 
jeros de BBVA no ejecutivos, 
uno de ellos vicepresidente. 
El presidente y el consejero 
delegado procederian de 
BBVA. 

La pelota está ahora en el 
tejado de Sabadell. 

La prima ofrecida es del 
30% sobre la cotización al cie- 
rre del mercado el día ante- 
rior a que se hiciera público el 
interés, es decir del lunes, pe- 
roseelevaal 42% respecto a la 
cotización media del último 
mes y sería un 50% más res- 
pecto al precio medio de las 
acciones de los tres meses 
previos. 

Supone una clara subida 
sobrelo que BBVA ofreció ha- 
ce tres años y medio, cuando 
las conversaciones fracasaron 
precisamente por falta de 
acuerdo en el precio, pero se 
sitúa, según algunos expertos, 
en la zona baja de la banda 
cuando se trata de una opera- 
ción de compraclara. 


Reparto de poder 

Además, BBVA ofrece, como 
en aquella ocasión, que tres 
personas procedentes de Sa- 
badell (consensuadas entre 
ambas organizaciones) se in- 
corporen al consejo de BBVA 
сото no ejecutivos, 

En la actualidad, el consejo 
está compuesto por 15 miem- 
bros, lo que significa que se le 
daría una representación del 
20% en el total. Uno de los 
consejeros sería vicepresi- 
dente. Se trata de los mismos 
parámetros que se llegaron a 
acordar en la fallida opera- 
ción de 2020. 

BBVA propone, como es 
razonable, que se cree un co- 


IMCadenas 


Carlos Torres, presidente de BBVA. 


CONSEJO DE BBVA 


JMCadenas 


Josep Oliu, presidente de Sabadell. 


CONSEJO DE SABADELL 


% total de 
Cargo capital del banco 


Cargo 
Carlos Torres Vila Presidente Josep Oliu Creus Presidente 03 
Onur Genç Consegero delegado Pedro Fontana García Vicepresidente - 
José Miguel Andrés Torrecillas Vicepresidente 
César González-Bueno Mayer Consejero delegado 002 
Consejero independiente 
Jaime Caruana Lacorte Consegero independiente Aurora Catá Sala Consejera independente - 
Enrique Casanueva Nárdiz Consejero independiente Lluis Deulofeu Fuguet Consejero independiente E 
Sonia Оша Consejera independiente María José García Beato Consejera externa 001 
Raúl Galamba de Oliveira Consejero coordinador. Independiente Mireya Giné Torrens Consejera independiente E 
Belén Garijo López Consejera externa Laura González Molero Consejera independiente - 
Ens ни el JM ma eru George Donald Johnston II Consejero independiente Е 
" "E - : : 
ci = de rer Halcón a penden а David Martínez Guzmán Consejera dominical 356 
Ana Peralta Moreno a independiente Alicia Reyes Revuelta Consejera independiente - 
Ana Revenga Shanklin Consejera independiente Manuel Valls Morató Consejera independiente 
Carlos Salazar Lomelín Consejero externo David Vegara Figueras Consejero ejecutivo. 001 
Jan Verplancke Consejero independiente Pere Viñolas Serra Consejero independiente - 
Fuente BEA Farto Sabada 
mité de integración que vele x 
pt | FUSIÓN, EN CIFRAS >Ránking por cuota 
que el equipo directivo estaría En millones de euros. de depósitos En % 
formado por personas proce- А ES: 
abadell 'A-Sabad 
dentes de ambas organizacio- BBVA Ml Ба CaixaBank 25 
nes, pero se reserva, según lo, pes ^ " : 
comunicado, que tanto el pre- Activos Depósitos Créditos Santander 24 
sidente como el consejero de- 
legado procederán de BBVA, 801.690 436.763 388.912 BBVA-Sabadell 23 
lo E a пис ара BBVA 15 
pelque los directivos de Saba- 
dell pudieran llegar a desem- 236.135 159610 149.798 Sabadell 8 
peñaren la nueva entidad. El E El 
A la luz de la carta es evi- Unicaja 5 
dente que no se contempla un 1.037.825 596.373 emm BR 5 
inter 


reparto del poder interno, si- 
no que este seguirá en manos 
delos directivos de BBVA. 

La comunicación enviada 
a la CNMV, que contiene la 
carta que el banco ha remiti- 
do al presidente de Sabadell, 
apunta también a cuestiones 
más concretas sobre el futu- 
ro del banco una vez culmi- 


Expansión 


nada la fusión, como que da- 
da la especial importancia 
del negocio en Cataluña, la 
entidad tendrá dos sedes 
operativas: una en Madrid y 
otra en Sant Cugat (algo que 


también se contemplaba ha- 
ce cuatro anos), y que se 
mantendría la marca “Saba- 
dell' “de manera conjunta 
con la marca BBVA en aque- 
llas regiones o negocios en 


Fuente: Bloomberg y Autonomus 


los que pueda tener interés 
comercial relevante”. 


Premio de consolación 
BBVA proponeuna especie de 
premio de consolación para 
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los consejeros y ejecutivos que 
pudieran quedar descolgados 
tras la fusión: ofrece crear un 
consejo asesor “para España 
que contaría con relevancia 
institucional y comercial al que 
se incorporarian” quienes no 
estuvieran en la organiza 

En Sabadell deben decidir si 
la ecuación de canje es apro- 
piada y si el consejo y los direc- 
tivos están de acuerdo en pa- 
sar a un segundo plano en la 
nueva organización. 

Respecto a la oferta de can- 
je, todo indica que podría ele- 
varse, ya que la evolución de 
las acciones en los últimos días 
ha deteriorado la propuesta 
inicial para los accionistas de 
Sabadell, y la prima ir s 
ha reducido al 1796 con las co- 
tizaciones del martes. 

No hay reacción oficial por 
parte de Sabadell a la carta de 
BBVA, aunque el martes el 
consejo celebró una reunión 
informativa para conocer los 
términos de la oferta, y se espe- 
ra que en los próximos días 
vuelva a reunirse para opinar y 
conocer el parecer de los ase- 
sores (Goldman como banco 
de inversión y Uria como bufe- 
te). En todo caso, no parece 
que haya mucho entusiasmo, 
entre otras cosas porque pare- 
ce evidente que no se trata de 
algo improvisado, que ha tras- 
cendido por efecto de una fil- 
tración, sino que ha sido lo su- 
ficientemente diseñado y ela- 
borado como para ofrecer 
cuestiones concretas que son 
las que deben alcanzarse tras 
unas conversaciones. 
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FINANZAS 8: MERCADOS 


CONCENTRACIÓN BANCARIA 


САВА А CARA EN BOLSA 


mer BBVA. “Sabadell 55755577... 
Е É 179 
5 mua A 
31DIC 2023 30 ABR 24 31DIC 2023 30ABR24 3257 
Expansión ео 
Опа operación atractiva рага los мя 
accionistas, según los expertos por 


CANJE DE TÍTULOS/ La oferta crea un banco más fuerte. Pero el precio tendría que mejorar para atraer 
alos accionistas de Sabadell si la prima ofrecida desaparece por la evolución de los bancos en Bolsa. 


Carmen Rosique. Madnd 
BBVA ofrece una acción de 
nueva emisión de BBVA por 
cada 4,83 de Sabadell, lo que a 
cierre del 29 de abril, día pre- 
vio a la oferta, suponía una 
prima del 30% para los accio- 
nistas del banco presidido por 
Oliu, Sin embargo, el martes 
esa prima ya se había reduci- 
do al 17,29%, porque Sabadell 
subió un 3,37% en Bolsa y 
BBVA se desplomó un 6,65% 
al conocerse que había de 
nuevo conversaciones para 
integrar ambos bancos. 

Ignacio Cantos, director de 
Inversiones de atlCapital, ad- 
vierte de que si los títulos 
BBVA siguen bajando po- 
drían neutralizar la prima 
ofrecida: “Es el riesgo de ha- 
cer la oferta en acciones. No 
sé si los accionistas de Saba- 
dell pedirán que una parte sea 
en efectivo”, apunta el exper- 
to. 
La Bolsa española perma- 
neció ayer cerrada por el festi- 
vo del Dia del Trabajo, pero 
BBVA cotiza en Nueva York, 
a través de ADR, y ayer cayó 
un 2,19% al cierre de la sesión, 
hasta los 10,48 dólares, Puede 
ser un anticipo de la evolu- 
ción de hoy cuando abra de 
nuevo la Bolsa española, aña- 
de Cantos. 

No obstante, sobre el papel 
y siempre que se mantenga 
una prima suficiente, los ana- 
listas consultados por EX- 
PANSIÓN coinciden en seña- 
lar que el precio de la oferta es 


La prima del 30% al 
cierre del 29 de abril 
se ha reducido en 

Bolsa al 17,29% tras 
conocerse la noticia 


atractivo, tanto para los accio- 
nistas de Sabadell como para 
los de BBVA. 

Una prima del 30% es el 
precio mínimo que los accio- 
nistas de Sabadell aceptarán 
para un banco con una renta- 
bilidad del 12%, avanzaba el 
martes el analista Francisco 
Riquel, de Alantra, 


Creación de valor 

“Es un precio razonable que 
paga la rentabilidad actual de 
Sabadell y es bueno para los 
dos bancos, Sabadell se inte- 
gra en un banco más grande, 
con más potencia, y BBVA 
logra reducir su peso en 
emergentes ampliando su 
posición en un mercado que 
ya conoce y que es atractivo", 
explica José Ramón Iturria- 
ga, gestor de Abante, que tie- 
ne Sabadell como segunda 
posición en su fondo Oka- 
vango Delta. En su opinión, 
Sabadell a los niveles actua- 
les no es dueño de su destino 


GRANDES BANCOS EUROPEOS 


Capitalización bursátil, en millones de euros. 


E lm 


BBVA * 
“Sabadell 


72.370 


70.487 


64.465 


“Calculada con precios del cierre del 3O de abril 


y prima ofrecida ajustada. 


Expansión 


y las sinergias de la opera- 
ción permitirán crear valor. 
García cree que la oferta es 
especialmente buena para 
Sabadell, pero que también 
tiene sentido para los accio- 
nistas de BBVA. 

“Es una operación buena 
para ambos. Sabadell por sí 
mismo no tiene un proyecto 
para aguantar mucho tiempo 
ensolitario y para BBVA tiene 
todo el sentido estratégico 
porque reduce su exposición 
a emergentes y se refuerza en 


Fuente; Bloomberg 


zona euro y Reino Unido. En 
esta última región, Sabadell 
en solitario no tiene músculo 
suficiente para reforzar su 
presencia en la zona”, explica 
Nicolás López, analista de 
Singular Bank. 

Ensuopinión, la valoración 
es atractiva para los accionis- 
tas de Sabadell, porque 2,1 eu- 
ros está por encima del precio 
objetivo que muchos analistas 
fijaban para Sabadell (1,87, de 
media). No obstante, otras vo- 
ces del mercado consideran 


que está en la banda baja de 
precios, 

En el caso de BBVA, el he- 
cho de que cotice por encima 
de su valor en libros hace que 
la operación no tenga efecto 
dilutivo o que sea neutro. 

Hoy se enfrentan ambos al 
dictamen del mercado. Lo ló- 
gico es que BBVA pueda re- 
cortar, como suele ocurrir 
con las empresas comprado- 
ras, pero si el mensaje del sen- 
tido estratégico de la opera- 
ción cala entre los inversores 
podrían recibir bien la pro- 
puesta, comentan los exper- 
tos. 

Un riesgo futuro que atis- 
ban algunos analistas en caso 
de que la operación siga ade- 
lante es que los accionistas de 
Sabadell que reciban acciones 
de BBVA y no quieran estar 
en el proyecto vendan y sufra 
lacotización. 

Esta es la segunda vez que 
BBVA intenta hacerse con Sa- 
badell, en 2020 la operación 
se frustró porque no llegaron 
а ип acuerdo еп el precio. La 
prima, que entonces rondaba 
el 2096, fue considerada insu- 
ficiente por Sabadell. Era un 
desacuerdo en torno a qui- 
nientos millones. 

Ahora, aunque Sabadell va- 
le en Bolsa cinco veces más 
que en 2020, la prima es más 
elevada. Ahora el precio ofre- 
cidoes más razonable. 

López cree que para los ac- 
cionistas de ambos bancos es 
mejor tener acciones del nue- 


ADR, ayer bajaron un 
2,19%, hasta los 
10.48 dólares. 


vo grupo, ya que se crea un gi- 
gante con más potencial y po- 
sibilidades de crecimiento. 

Pero hay que tener en 
cuenta que al ser por canje de 
acciones la prima no está ase- 
gurada y depende de cómo se 
comporten en Bolsa. 

Algunos expertos no des- 
cartan que BBVA venda acti- 
vos para financiar la opera- 
ción. Bestinver Securities 
apuntaba el martes que po- 
dría vender TSB en el futuro, 
una vez que BBVA fusionase 
este negocio con el banco di- 
gital británico Atom Bank, 
dondetiene una participación 
de alrededor del 5096. 


Gran banco: 

De salir adelante, la fusión 
crearía el tercer banco de Eu- 
ropa, solo por detrás de BNP 
Paribas y Santander, del que 
los actuales accionistas de Sa- 
badell pasarían a tener un 
1696. Esto les permitiría bene- 
ficiarse también del valor que 
genere la operación. 

El banco resultante supera- 
ría en tamaño a Intesa 
Sanpaolo, que vale en Bolsa 
64.465 millones, y a UniCre- 
dit, que tiene una capitaliza- 
ción de 58.157 millones. 

Fuentes financieras seña- 
lan que la operación contará 
con el visto bueno de las auto- 
ridades, ya que el Banco Cen- 
tral Europeo aboga desde la 
crisis de 2008 por bancos más 
grandes para tenerlos más 
controlados. 
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FINANZAS & MERCADOS 


Allianz y Zurich se verán las caras en 
el juego de alianzas de bancaseguros 


SANITAS Y MERIDIANO? La integración de BBVA y Sabadell pondría en marcha la reordenación de 
sus pactos en seguros, con Allianz como potencial ganadora. El coste podría llegar a 800 millones. 


E. del Pozo. Madrid 

Si prospera la oferta de BBVA 
para hacerse con Sabadell, la 
onda expansiva llegará al sec- 
tor asegurador con la alemana 
Allianz y la suiza Zurich como 
principales protagonitas. El 
banco comprador tiene un 
pacto de bancaseguros con 
Allianz y Sabadell, con Zurich. 

En España existe una am- 
plísima experiencia en la reor- 
denación de alianzas de ban- 
caseguros tras las fusiones 
bancarias. El motivo es que en 
todos los pactos de bancasegu- 
ros, los bancos se comprome- 
tena distribuiren sured en ex- 
clusiva los productos de su 
aseguradora aliada. 

La hoja de ruta habitual 
aplicada dice que la asegura- 
dora asociada al banco com- 
prador es la que extiende su 
acuerdo al sumar el negocio 
del banco adquirido a cambio 
del pago correspondiente. 

Con este esquema, Allianz 
ampliaría su pacto con BBVA 
en detrimento de Zurich. Pero 
la alemana recibiría solo el ne- 
gocio de seguros generales, 
que ahora tiene Bansadadell 
Seguros, la filial conjunta al 
5096 del banco de origen cata- 
lán y la entidad suiza. 

El seguro de vida y el de pla- 
nes de pensiones se lo reserva- 
ría BBVA, cuyas filiales al 
100% (BBVA Seguros y BBVA 
Pensiones) recibirian estas ac- 
tividades, que ahora están bajo 
el paraguas de Bansabadell Vi- 
da y Pensiones. 

La entidad presidida por 
Carlos Torres forma parte del 
grupo de las que descartan 
compartir el seguro de vida 
consocios. CaixaBank, Santan- 
der -en vida ahorro-, Ibercaja 
y Abanca están es este grupo. 

Pero hay excepciones y una 


XXXV 


Premios 


Fondos 
2024 


EL NEGOCIO Y LAS ALIANZAS EN SEGUROS Y PENSIONES 


QD Alianza de bancaseguros 


100% 


10.381 millones 
100% 


BBVA Allianz 


Primas: 440 millones 


BBVA Seguros 


Primas: 1.307 millones 
Ahorro gestionado: 


BBVA Pensiones 


5096 


Bansabadell 


Vida y Pensiones 


Primas: 2.583 millones 


Ahorro gestionado: 8.832 
millones en vida y 2.960 
millones en pensiones 


5096 


Bansabadell Seguros 


Patrimonio gestionado: 


22.638 millones 


© Sanitas (acuerdo de salud) 


Primas: 184 millones 


© Sanitas (acuerdo de salud) 
© Meridiano (acuerdo de decesos) 


Expansión 


de ellas la protagonizó BBVA. 
Cuando en 2020 selló su ma- 
trimonio con Allianz en segu- 
ros generales (salvo salud), de- 
jó fuera temporalmente el ra- 
mo de automóviles y optó por 
esperar al final del acuerdo que 
tenía en este segmento con Li- 
berty Seguros. Evitó así el de- 
sembolso de la indemnización 
que hubiera tenido que pagar 
porlarupturaanticipada. 

Porel contrario, BBVA sí en- 
tregó 607 millones de euros a 
Mapfre por romper su unión 
en seguros con Caixa Catalu- 
ña. 

Santander pagó 936 millo- 
nes de euros a Allianz, exsocia 


@) alifunds 


Fuente: Elaboración propia con datos de las entidades, Icea e Inverco 


de Popular, por la ruptura del 
acuerdo heredado. 

Zurich es socia de BBVA 
desde 2008 cuando pagó 750 
millones por el acuerdo a Sa- 
badell, que obtuvo unas plus- 
valías de 512 millones. En 2014, 
el acuerdo se amplió con la in- 
tegración de varias entidades 
en el banco, con CAM como 
mayor exponente, por lo que 
Zurich desembolsó otros 107 
millones, 

Zanjar la alianza Sabadell 
Zurich hace prever el pago de 
una abultada indemnización a 
la suiza. Alvarez & Marsal, co- 
locó en hasta 800 millones de 
euros este desembolso en 


2020 cuando se produjo el in- 
tento fallido de fusión entre los 
dos bancos. Esta cifra podría 
quedarse corta ahora. 

Donde BBVA y Sabadell no 
entrarían en conflicto de inte- 
reses es el seguro de salud, ya 
que ambos tienen un acuerdo 
para distribuir en su red pro- 
ductos de Sanitas. El pacto es 
un coaseguro al 50% por el cu- 
al Sanitas comparte con cada 
uno de sus dos socios la mitad 
de las primas ingresadas y los 
riesgos en este ramo. 

En la cobertura de decesos 
Banco Sabadell llegó a un 
acuerdo con la aseguradora 
Meridiano. Allianz trabaja en 


Veit Stutz, consejero delegado 
de Allianz Seguros. 


Vicente Cancio, consejero dele- 
gado de Zurich en España. 


este segmento y es uno de los 
quetiene enel foco de su creci- 
miento. 


BBVA Allianz tuvo el año pasa- 
do un volumen de primas de 
440 millones, mientras que 
BBVA Seguros alcanzó 1.307 
millones en el ramo de vida, 
BBVA Pensiones gestionaba 
22.638 millones a finales de 
2023. 

Bansabadell Vida y Pensio- 
nes captó 2.583 millones en 
primas y gestiona 8.832 millo- 
nes en pensiones. Bansabadell 
Seguros ingresó 184 millones 
enprimasen 2023. 


TAMBIÉN PUEDE VOTAR ONLINE EN expansion.com/premio-salmon 


Las datos factitados an este formari serán incorporadas a un fichero de datos ыен de Unidad Editortal información Econderica S LU. suciedad domiciliado an la avenida de San Lus 25 de Madrid y гим a 
los únicos efectos de gestionar su participación en la afección del gafardorado con Ратно Salón Podrá ejercitar sus derechos de acces леса беу cancefación y oposición madana corra postal remi a la dirección. 


artes indicada, s ben mediante corres electrónico enmáade a la dirección iopdOuniddedleraLes con la relrenca Peerice те. 


BBVA calcula 
que la fusión 
tendrá un 
coste de 1.450 
millones 


Expansión. Madnd 

El BBVA comunicó ayer a la 
CNMV que la fusión propues- 
ta a Sabadell “supondría una 
clara generación de valor para 
los accionistas de BBVA”, y 
precisó que considerando los 
gastos de reestructuración se 
estima un coste en la opera- 
ción de “aproximadamente 
1450 millones de euros antes 
de impuestos”, 

La agencia de calificación 
Fitch afirmó ayer que la fu- 
sión de BBVA y Sabadell crea- 
rá lasegunda mayor entidad y 
ampliará significativamente 
la brecha entre los grandes 
bancos y los medianos. 

Añade Fitch que la consoli- 
dación desde la crisis finan- 
ciera global ha sido más inten- 
saen España que en otros paí- 
ses europeos y, en su opinión, 
la fusión podría “aumentar 
aún más el poder de fijación 
de precios en España por par- 
te de los grandes bancos’ 

La agencia de calific: 
no prevé que se lancen más 
proyectos de fusión en la ban- 
ca mediana ya que las entida- 
des afrontan una situación 
positivaa corto y medio plazo. 

BBVA indicó que, en base a 
sus estimaciones, la transac- 
ción con Sabadell sería “posi! 
va en beneficio por acción 
(BPA) desde el primer año 
tras la fusión, alcanzando una 
mejora de aproximadamente 
el 3,59 una vez se produzcan 
los ahorros asociados a la fu- 
sión, que se estiman en apro- 
ximadamente 850 millones de 
eurosantes de impuesto 

BBVA ofrece casi 12.200 
millones mediante un canje de 
acciones para hacerse con el 
100% del Banco Sabadell, un 
17% más que su valor en Bolsa 
a cierre de este martes, cuan- 
do se confirmó un nuevo in- 
tento de crear el segundo ma- 
yorbanco de España. 


EXPANSIÓN convoca el XXXV Premio Salmón al mejor título bursátil de 2023 para galardonar al que haya mantenido el comportamiento más favorable en el 
mercado de valores durante el año anterior. EI Premio Salmón de 2016 a ArcelorMittal, el de 2017 a Celinex, el de 2018 a Naturgy, el de 2019 a Celinex, el de 2020 a 
Acciona, 202] a Rovi y el de 2022 a CaixaBank. El Premio de esta edición se otorgará por votación de los lectores del periódico, que participarán en la elección 
rellenando el cupón que se publicará todos los días hasta el día 10 de mayo. EXPANSIÓN, a través de sus lectores, quiere destacar con este Premio el titulo bursátil 
que haya reunido más méritos en el último ejercicio: mayor revalorización, seguridad, transparencia informativa y regularidad en su actuación diaria. 

Envíe este cupón a EXPANSIÓN (Premio Salmón) Avenida de San Luis, 25, 28033 MADRID, 


VALOR ELEGIDO PARA PREMIO SALMÓN . 
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FINANZAS 8: MERCADOS 


La banca europea bate récord de 
capital pese a la lluvia de dividendos 


LA MEDIA DE LAS 50 MAYORES ENTIDADES ESCALA AL 16,22% EN 2023/ Monte dei Paschi pagará su primer 
dividendo en 13 años y UniCredit repartirá el 100% de sus ganancias de 8.600 millones de euros. 


Inés Abril. Madrid 

Los bancos europeos se sien- 
ten fuertes. Y además creen 
haber encontrado la respues- 
ta asu perenne declive bursá- 
til: disparar la remuneración 
al accionista. Lo hicieron en 
2023 y lo volverán a repetir 
este año, porque los datos res- 
paldan su percepción de re- 
sistencia: tienen más capital 
que nunca. 

Las 50 mayores entidades 
financieras de Europa cerra- 
ron el afio pasado con una 
media de solvencia de máxi- 
ma calidad (CETI) del 
16,2296, según los datos de la 
firma de análisis Cre- 
ditSights. Son 67 puntos bá- 
sicos más que en 2022 y so- 
bre 2016 la mejora es de 2,48 
puntos porcentuales com- 
pletos. 

La subida se produce des- 
pués de dos afios de recortes 
del capital y en medio de un 
festival de dividendos y re- 
compras de acciones multi- 
millonarios. Hasta Monte dei 
Paschi di Siena se ha unido a 
la celebración. El banco esta- 
tal italiano ha resurgido de sus 
cenizas, ha ganado en un tri- 
mestre (el ültimo de 2023) lo 
que se esperaba para 12 meses 
y ha anunciado su primer di- 
videndo en 13 años. 


Remontada 

Su capital se lo permite. Des- 
pués de ser el farolillo rojo de 
la clasificación de solvencia 
durante varios ejercicios, 
Monte dei Paschi es ahora el 
decimoquinto banco más ca- 
pitalizado entre los grandes 
de Europa, con un CETI del 
18,14%. 

Su compatriota UniCredit 
no va tan sobrado de capital, 
pero su órdago es mayor. Re- 
partirá entre sus accionistas la 
totalidad de su beneficio de 
2023. Son 8.600 millones de 
euros, de los que 5.600 millo- 
nes tendrán la forma de re- 
compra de acciones. Y ya tie- 
ne planes para lo que gane es- 
te айо, El 90% irá a parar a sus 
inversores. 

Los bancos españoles no se 
quedan atrás. Santander pa- 
gará este ejercicio 6.000 mi- 
Попеѕ y BBVA dará 4.010 mi- 
Попеѕ con cargo a los resulta- 
dos de 2023. 

Bank of America ha hecho 
las cuentas y calcula que los 
bancos europeos desembol- 
sarán este año 120.000 millo- 
nes de euros en remuneracio- 


Andrea Orcel, consejero delegado de UniCredit. 


nes, con 80.000 millones en 
dividendos y el resto en re- 
compras. Si se toman 15 me- 
ses, para incluir los repartos 
finales con cargo a 2023 y la 
previsión de retribuciones de 
2024, la cuantía se eleva a 
172.000 millones. 

Un año de resultados ré- 
cord por la subida de los ti- 
pos de interés permite la ge- 
nerosidad con los accionistas 
е impide que los superviso- 
res puedan oponerse. 

Los planes de remunera- 
ción de los bancos han sido 
aprobados uno tras otro por- 
que el capital sube pese a 
ellos, por mucho que desde 
el Banco Central Europeo 
(BCE) se insista en la pru- 
dencia, en que el sector debe 
reforzarse para protegerse 
delo que puede venir y que la 
contención en los dividendos 
es vital para la estabilidad fi- 
nanciera. 


Menos 

La restricción del crédito ha 
sido otra de las claves, Los ti- 
pos de interés han subido y el 
préstamo se ha frenado. Los 
beneficios se han disparado 
sin que los bancos hayan teni- 
do que guardar capital para 
compensar los mayores acti- 
vos ponderados por riesgo, 
señala CreditSights. 

Y eso que los requerimien- 
tos regulatorios han subido, 
con una mayor exigencia de 
63 puntos básicos de media 
durante 2023. 


RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN ESPAÑA 


Datos a cierre de 27 de abril. En porcentaje. 


CaixaBank 781 
Bankinter 6,22 
BBVA 5,24 
Unicaja 4,2 
Sabadell 3,66 
Santander 2,96 
Expansión Fuente: SIX 


RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN EUROPA 


Datos a cierre de 31 de enero. En porcentaje. 


Intesa Sanpaolo 


Nordea 

ING 

BNP Paribas 
Crédit Agricole 
UniCredit 
Deutsche Bank 


Expansión 


10,69 


6,38 


578 


Fuente: SIX 


La solvencia del 
sector vuelve a subir 
еп 2023 después 


de dos ejercicios 
de retrocesos 


Tampoco hay planes de 
crecimiento demasiado am- 
biciosos, así que el destino de 
las ganancias han sido los ac- 
cionistas. Otra cosa será cuan- 
do se reactive el crédito, por- 
que el capital bajará para 
atender el mayor riesgo, se- 
gún anticipan los analistas, 
pero la mayoría considera que 
el colchón de solvencia es su- 
ficiente para encarar un alza 
de la morosidad (siempre que 
no se dispare) y algo más de 
negocio. 

Los bancos han ido elevan- 
do la apuesta por las retribu- 
ciones porque tiene premio 
en Bolsa. UniCredit subió un 
10% el día que anunció el re- 
parto del 10096 de sus ganan- 
cias y las entidades financie- 
ras parecen haber recuperado 
el favor de unos inversores 
que hasta hace poco las acusa- 
ban de falta de rentabilidad y 
de planes de futuro. 


ja 

La rentabilidad es mayor 
cuanto menos capital se ten- 
ga, así que eso también está 
azuzando los desembolsos, 
según aseguran fuentes fi- 
папсїегаз. Muchas entidades 
tienen planes para reducir su 
capital hasta el nivel que con- 
sideran más adecuado. 
BBVA y CaixaBank están en 
ese grupo. 

Ningún banco español está 
en la parte alta del ránkingeu- 
ropeo de solvencia. Santander 
cierra la lista con un 12,2696 
de CET! y eso que está muy 
cerca de su récord histórico. 

CaixaBank y BBVA están 
justo detrás, con el 12,3896 y el 
12,67%, respectivamente. 

Solo Société Générale y 
BNP Paribas los separan de 
Sabadell, a pesar de que el 
13,2196 de este último en 2023 
es la mejor solvencia que ha 
conseguido en toda su exis- 
tencia. Todos ellos están por 
debajo de la media europea 
del 16,2296, pero Coventry 
Building Society y Nationwi- 
de tiran del promedio con sus 
solvencias cercanas al 3096, al 
igual que el danés Nykredit o 
el portugués Caixa Geral, con 
más del 20%. 


BlackRock 
lanzará una 
sociedad 

de inversión 
saudí 


Expansión. Madrid 
BlackRock ha llegado a un 
acuerdo con el gobierno de 
Arabia Saudí para crear una 
sociedad de inversión mul- 
tiactivos en Riad. La mayor 
gestora del mundo y el fondo 
soberano saudi PIF han fir- 
mado un memorando de en- 
tendimiento no vinculante 
que exige que el fondo sobe- 
rano invierta hasta 5.000 mi- 
llones de dólares, según Fi- 
nancial Times. 

BlackRock Riyadh Invest- 
ment Management será filial 
100% de BlackRock. Los ges- 
tores de la firma ubicada en 
Riad gestionarán fondos que 
inviertan en Arabia Saudi, el 
resto de Oriente Medio y el 
norte de África. 

El objetivo es atraer capital 
extranjero adicional a Arabia 
Saudi y ampliar su mercado 
con una gama de fondos de 
inversión gestionados por 
BlackRock. El objetivo de la 
gestora es ganar mandatos de 
inversión en Medio Oriente, 
El verano pasado, BlackRock 
incorporó a su junta directi 
a Amin Nasser, director eje- 
cutivo de la petrolera estatal 
Saudi Aramco. 

Larry Fink, CEO de 
BlackRock, que está esta se- 
mana en Riad, anunció antea- 
yer en un comunicado que 
“estamos entusiasmados por 
el lanzamiento de esta plata- 
forma de gestión de inversio- 
nes internacionales, primera 
en su tipo en Arabia Saudi", 
afirmó en un comunicado. 
"Arabia Saudí se ha converti- 
doenun destino cada vez más 
atractivo para la inversión in- 
ternacional y nos complace 
ofrecer a inversores de todo el 
mundo la oportunidad de 
participar”, añadió, 

A pesar de una breve salida 
de inversores tras el asesinato 
del periodista Jamal 
Khashoggi en 2018, los finan- 
cieros occidentales han acu- 
dido en masa a Riad en los ül- 
timos años, con la esperanza 
de recibir parte del dinero del 
fondo soberano de 925.000 
millones de dólares para am- 
pliar la economía saudí más 
allá de los combustibles fósi- 
les, aunque el país ha tenido 
dificultades para atraer inver- 
sión extranjera que respalde 
sus ambiciosos planes de 
transformación. 

También han llegado a Abu 
Dhabi una afluencia de hedge 
fund para aprovechar los pla- 
nes del gobierno para conver- 
tir la ciudad en un centro fi- 
nanciero. 
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FINANZAS 8: MERCADOS 


La Fed mantiene los tipos en el 5,596 
y retrasa el calendario de recortes 


POLÍTICA MONETARIA/ La Reserva Federal reconoce que “la inflación sigue más alta de lo esperado” y cree 
que los tipos se mantendrán en máximos más tiempo del previsto, pero ve improbable nuevas subidas. 


Sergio Saiz. Nueva York 
Sexta pausa consecutiva. La 
Reserva Federal se resiste a 
bajar los tipos de interés y los 
mantuvo ayer en máximos de 
los últimos 23 años, entre el 
5,2596 y el 5,596, Lanzó tam- 
contundente 
: no habrá rebajas 
hasta que la inflación no se en- 
camine al 296. 

No es que su postura haya 
cambiado, pero sí la firmeza 
con la deja claro que no habrá 
concesiones a la escalada de 
los precios. Y la tendencia, de 
momento, es la contraria, con 
un repunte en el IPC de tres 
décimas en marzo, hasta el 
3,5%. “Es muy alta, por encima 
de lo esperado”, aseguró ayer 
el presidente de la Fed, Jero- 
me Powell. “No ha habido 
ión en los últimos me- 
el riesgo de quese 
es tanque si los tipos bajan de- 


masiado pronto. 
Luces y sombrasa la hora de 
analizar los principales indica- 


dores económicos que están 
complicando la hoja de ruta 
del banco central estadouni- 
dense. El paro aumenta, pero 
no demasiado (está en el 
3,8%). El PIB sigue al alza, un 
1,6% am ido en el primer 
trimestre, pero sesitúa por de- 
bajo de lo esperado, dando 
as de desaceleración. 
fras no animan a la 
a Federal a recortar los 
tiposcon rapidez y frecuenci: 
aseguran desde Rothschild 
AM. El presidente de la Fed, 
Jerome Powell, se resiste a 
ofrecer un calendario claro: 
“Nos va a llevar más tiempo de 
lo que esperábamos”. Ahora 
bien, imposible calcular cuán- 
to. ¿Subir los tipos? Powell no 
fue contundente a la hora de 
descartarlo, pero aseguró ayer 
que "es bastante improbable" 
que eso ocurra en la próxima 
reunión. 

“Como hemos visto en los 
últimos años, los datos econó- 
micos pueden frustrar los me- 
jores planes de un banquero 
central. Sin embargo, estamos 
convencidos de que, aunque la 
inflación tarde más tiempo en 
alcanzar el objetivo del 2% fi- 
jado por la Reserva Federal, es 
poco probable que se acelere 
de forma sostenida”, apunta 
Jaime Raga, de UBS. 

Powell insistió ayer en que la 
Fed “no tiene la confianza sufi- 
ciente” para empezar a recor- 
tar los tipos y las qui as 
apuntan ya a que será difícil 
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que este escenario se materia- 
lice antes de que termine el 
verano. Los analistas también 
coinciden al señalar que lo 
más probable es que el banco 
central estadounidense revise 
a la baja sus previsiones sobre 
cuántos recortes hará este año 
(pasando detresa dos) y cómo 
quedarán los tipos a finales de 
2024. 

Sin embargo, esta decisión 
no se conocerá hasta media- 
dos de junio, cuando se vuel- 
van a reunir los gobernadores 
de la Reserva Federal y publi- 
quen la actualización de las 
previsiones que lanzaron en 
Si entonces la tesis ma- 
ria apuntaba a terminar 
diciembre con los tipos en el 


marzo 


entorno del 4,5% (incluso por 
debajosiel IPC bajaba 

pido de lo previsto), en hr pró- 
xima cita se espera que no se 
sitúen por debajo 4,7596 en el 
mejor de los casos. 

La buena noticia, que indica 
que la Fed todavía 
puesta a rel 
netaria este año, llegó ayer con 
el anuncio de que a partir de 
junio será menos ag 
hora de rebaj: cartera de 
bonos y otros activos, Hasta 
ahora, cada mes su balance se 
reducía en 95.000 millones de 
dóla partir del próximo 
mes esta cantidad se reduce a 
60.000 millone: T 
Попеѕ de cédulas hipotecarias 
y 25.000 millones en bonos-. 


E 
E 


Fuente: Reserva Federal 


El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell. 


Calma en los 
mercados tras el 
discurso de Powell 


Durante la jornada de ayer, las 
Bolsas de Estados Unidos se 
mantuvieron prácticamente 
planas, aunque inclinadas 
hacia el rojo, ala espera de 
identificar alguna sefial en el 
discurso del presidente de la 
Reserva Federal, Jerome 
Powell, que diera alguna pista 
sobre cuánto tiempo prevé la 
Fed mantener la política 
restrictiva, con los tipos en 
máximos de los ültimos 23 
afios, sin cambios. Aunque en 
un primer momento todos los 
Índeces tomaron al verde, а 
medida que el discurso de 
Powell ganó en ambigüedad 
los inversores optaron por la 
neutralidad. El Dow Jones 
cerró con un avance del 
0,23%, mientras que el 
Nasdaq y el S&P 500 
cerraron en negativo, con un 
0,3396 y un 0,3496, 
respectivamente. 

Más allá de las palabras del 


resultados empresariales fue 
el elemento en el que más se 
fijaron los inversores, con 
Amazon avanzando poco 
más de un 2% tras presentar 
resultados al cierre de 
mercado del día anterior -los 
ingresos avanzaron un 13%-. 
El gran lastre del Nasdaq fue 
Starbucks, que se desplomó 
cerca de un 16% tras 
anunciar que su beneficio 
retrocedió un 15% en el 
primer trimestre debido a la 
debilidad del consumo y a 
una caída generaliza del 
tráfico en sus locales. 

En el S&P 500, el 
protagonismo ayer fue para 
dos farmacéuticas: Pfizer y 
Johnson & Johnson, que 
avanzaron más de un 6% y 
un 4,5%, respectivamente, 
tras presentar unos 
resultados por encima de las 
previsiones que manejaba el 
mercado. 


El calendario político cierra la ventana de la Fed 


Estos últimos días, Wall 
Street especulaba con la po- 
sibilidad de que la Reserva 
Federal se planteara subir 
los tipos. Y aunque su presi- 
dente, Jerome Powell, ha 
endurecido su mensaje, esta 
posibilidad parece descarta- 
da a menos que la inflación 
sorprenda con nuevos datos 
desbocados. 

Los inversores confían en 
que el primer recorte llegue 
después del verano, pero no 
hay consenso a la hora de 
calcular cuándo será ni 


cuántas rebajas habrá. En 
AXA creen que habrá dos, y 
la primera llegará en sep- 
tiembre, Por el contrario, en 
Rothschild creen que no se- 
rá hasta noviembre, después 
de las elecciones presiden- 
ciales. 


Esa es precisamente la 
piedra en el camino de la 
Fed. Por si no tuviera sufi- 
ciente con lidiar con las ci- 
fras macroeconómicas, debe 
tener en cuenta el calenda- 
rio político. Cualquier movi- 
miento cercano a un hito 


electoral no solo podría in- 
terpretarse como un gesto 
de apoyo a un candidato, si- 
no que podría influir direc- 
tamente en el resultado de 
los comicios. 

El temor es tan real que el 
propio Powell ha tenido que 
salir en defensa de la inde- 
pendencia de la institución 
asegurando que tomarán las 
decisiones pensando exclu- 
sivamente en la economía, y 
no de lo que ocurre en Wa- 
shington, donde la Fed tiene 
su sede, más cerca de la Casa 


Blanca que del Capitolio. 
“Para apretar el gatillo, la 
Fed quiere ver dos meses 
consecutivos de datos que 
estén más o menos en línea 
con su objetivo para tener 
suficiente confianza en que 
la inflación va camino del 
2%”, recuerda Raphael 
Olszyna-Marzys, economis- 
tade J. Safra Sarasin. 
Matemáticamente, es im- 
posible llegar con esos datos 
a la reunión de junio, donde 
seesperaunaséptima pausa. 
La Fed se reunirá nueva- 


mente a finales de julio, dias 
después de que Donald 
Trump sea previsiblemente 
coronado como el candidato 
a la carrera presidencial en 
la conferencia nacional del 
Partido Republicano. 

La cita de septiembre se- 
ría la primera en la que no 
interfería con el calendario 
político, ya que en la de no- 
viembre, la Fed incluso ha 
tenido que retrasar su reu- 
nión un día porque coincidía 
con las elecciones, que se ce- 
lebrarán el 9 de noviembre. 
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ECONOMÍA / POLÍTICA 


Golpe fiscal a las salidas pactadas de 
consejeros, directivos y administradores 


SENTENCIA/ El Tribunal Supremo establece que las indemnizaciones negociadas entre la empresa y estos altos cargos no son 
deducibles en el Impuesto sobre Sociedades. Concluye que en estos casos, sin cláusula de blindaje, el pago es una liberalidad. 


Ignacio Faes. Madrid 

Castigo fiscal en las salidas 
pactadas de administradores, 
consejeros y grandes directi- 
vos. Las indemnizaciones ne- 
gociadas entre la empresa y la 
persona cesada no son dedu- 
cibles en el Impuesto sobre 
Sociedades (15). 

Asi lo confirma el Tribunal 
Supremo (TS) en una nueva 
sentencia. El fallo subraya que 
las empresas no pueden in- 
cluir estas cantidades para re- 
ducir la base imponible del 
impuesto, como sí sucede con 
la remuneración de los admi- 
nistradores y consejeros tras 
otras recientes sentencias del 
Tribunal. Sin embargo, en el 
caso de la indemnización ne- 
gociada en la salida, los magis- 
trados determinan que estos 
pagos no se pueden desgra- 
var. 

En concreto, la sentencia 
establece que "los gastos de 
indemnización a un adminis- 
trador, en este caso presiden- 
te del consejo de administra- 
ción, que tienen su causa en 
un acuerdo para la salida ne- 
gociada del directivo y el cese 
desu relación contractual con 
la entidad mercantil, y que no 
están previstos en los estatu- 
tos de la sociedad ni en nin- 
gún contrato que vinculase al 
referido directivo con la enti- 
dad, carecen de causa obliga- 
cional correlacionada con la 
obtención de ingresos de la 
actividad y no son gastos fis- 
calmente deducibles a efectos 
de determinar la base imponi- 
ble del Impuesto de Socieda- 
des”. El fallo del Tribunal Su- 
premo fija así doctrina para 
estos supuestos cuando ade- 
más no hay ninguna cláusula 
de blindaje en los contratos. 

En el caso analizado por el 
Supremo, los magistrados 
destacan que en los estatutos 
de la sociedad -en este caso 
un banco- “no estaba prevista 
cantidad alguna para esta 
eventualidad”, ni tampoco “se 
aduce algún otro impedimen- 
to para que la sociedad pudie- 
ra llevar a efecto ese cese”, En 
efecto, los informes anuales 
de gobierno corporativo de la 
entidad presentados a la 
CNMV y los informes de re- 
tribuciones presentados en la 
junta general de accionistas 
recogen que no existe obliga- 
ción o compromiso de la enti- 


Dreamstime 


ee E A OAO A ARR, 


El Tribunal sí permite deducir los salarios de los cargos 


El Tribunal Supremo (TS), 
sin embargo, sí que ha 
emitido una reciente línea 


(IS) las retribuciones que 
reciben los administradores, 
consejeros y directivos, pese 
a que no vengan recogidas 
en los estatutos de las 
compañías. El TS tumbó así 
el rígido criterio de la 
Agencia Tributaria, que no 


dad para estos casos, pues se 
dice expresamente que los 
consejeros -tanto ejecutivos 
como no ejecutivos- no cuen- 
tan, enel marco desu relación 
de naturaleza mercantil con 
la sociedad, con ningün tipo 
de cláusula de blindaje. 

“El afectado tenía derecho 
a percibir la remuneración fi- 


asuntos importantes de las 
Inspecciones tributarias en 
la última década. En su 
sentencia más reciente, de 
hace poco más de un mes, el 
Tribunal Supremo ha ido 
más allá y se ha pronunciado 
sobre los casos en los que 


jada en los estatutos a lo largo 
del desempeño de su puesto 
en el consejo, pero en el mo- 
mento de su renuncia no tenía 
ningún importe garantizado, 
por lo que no existia obligato- 
riedad alguna para el banco 
de satisfacer los conceptos e 
importes que se le otorgan en 
el acuerdo de salida negocia- 


fallo, que estima el recurso 


establece que la 


estatutos sociales no 


deliberalidad del gasto y la 
correlativa negación de su 
deducibilidad. Esta 

conclusión es la única que 


da”, considera la sentencia del 
Tribunal Supremo. “Por tan- 
to, ese derecho no nace de los 
estatutos sino del acuerdo del 
propio consejo de adminis- 
tración que se refleja en el ac- 
ta, fruto de la negociación 
puntual de su salida”, añade. 
El Tribunal Supremo con- 
sidera así que estos pagos son 


resulta acorde con el 
principio de correlación de 
ingresos y gastos ya que "no 
es admisible que un gasto 
salarial que está 


una liberalidad, por lo que no 
pueden incluirse en las deduc- 
ciones por salarios a los admi- 
nistradores que establece el 
Impuesto sobre Sociedades. 
“No se acredita en modo algu- 
no qué relación puede existir 
entre los resultados de la acti- 
vidad propia de la mercantil y 
el abono de tales cantidades a 


quien, precisamente, percibe 
tales compensaciones con 
motivo de su desvinculación 
con la entidad que se los reco- 
noce”, apunta el fallo, 

El banco, por su parte, sos- 
tenía que la indemnización 
pactada respondía a un claro 
fin empresarial que “redunda 
en los propios resultados” de 
la firma. Sin embargo, el Su- 
premo rechaza este argu- 
mento, “En absoluto explica, 
y desde luego en el acuerdo 
del consejo de administración 
no consta, la razón para reco- 
nocer una indemnización de 
tal importe a la que no obliga- 
ban ni los estatutos ni el co- 
rrespondiente contrato”, Los 
magistrados del Supremo 
apostillan que “es aquí donde 
reside el núcleo de la cues- 
tión”. 

La sentencia explica que 
cuando la indemnización por 
cese se establece en los estatu- 
tos de la sociedad, о en el pro- 
pio contrato mediante una 
cláusula de protección o blin- 
daje, en principio existen in- 
dicios sólidos de la naturaleza 
de retribución de la cantidad 
estipulada para el caso de ce- 
se, y su correlación con el de- 
sarrollo de la actividad y la ob- 
tención de ingresos. "Pero si 
ello no es así, y se establece en 
la forma que se ha hecho en el 
caso litigioso, es decir, p 
samente con motivo de la. 
vinculación del administra- 
dor conla sociedad, y sin exis- 
tir una previa obligación de 
origen estatutario о contrac- 
tual que impusiera su abono, 
es carga de la parte que pre- 
tende deducir estos gastos 
acreditar esa correlación con 
los ingresos”, apunta el fallo 
del Tribunal. 

Los magistrados concluyen 
que corresponde al sujeto pa- 
sivo del impuesto -es decir, 
en este caso a la empresa- 
probarla efectividad y necesi- 
dad de los gastos cuya deduc- 
ción se pretende. Invocan pa- 
ra ello el artículo 114 de la Ley 
General Tributaria, que esta- 
blece esta obligación. 
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Gobierno y sindicatos llevan a las marchas 
del 1 de mayo su defensa de Sánchez 


DÍA DEL TRABAJADOR/ Convocadas bajo el lema “Por el pleno empleo: menos jornada, mejores salarios”, 
las movilizaciones derivan en un cierre de filas con Sánchez y en críticas a la oposición. 


J.D. Madrid 

Como es tradicional cada 1 de 
mayo, miles de personas sa- 
lieron ayer a las calles en las 
principales ciudades españo- 
las para conmemorar el Día 
Internacional del Trabajador. 
Sin embargo, nunca lo hi 
ron con un tinte tan politico 
como ayer, especialmente en 
Madrid, donde tuvo lugar la 
marcha más multitudinaria 
(alrededor de 100.000 perso- 
nas, según los sindicatos; unas 
10.000, de acuerdo con la De- 
legación del Gobierno). Con- 
vocada bajo el lema Por el ple- 
no empleo: menos jornada, 
mejores salarios, la marcha de 
la capital pronto derivó en 
unasuerte de cierre de filas en 
torno a Pedro Sánchez por 
parte de Gobierno y sindica- 
tos, entre críticas a la oposi- 
ción y alusiones a los jueces. Y 
es que casi una docena minis 
tros del gabinete de Sánchez 
acudieron ayer a las moviliza- 
ciones de la capital no solo pa- 
linearse con las reivindi- 
iones laborales de las orga- 
nizaciones sindicales, sino 
“para decir que estamos aquí 
para defender la democra- 
cia", afirmó María J 
Montero, vicepresidenta pri- 
mera del Gobierno, ministra 
de Hacienda y vicesecretaria 
general del PSOE. 

/lontero, acompañada de 
otras dos vicepresidentas 
del Ejecutivo, Yolanda Díaz 
(Trabajo) y Teresa Ribera 
(Transición Ecológica), ade- 
más de numerosos ministros, 
como Oscar Puente (Trans- 
portes); Elma Saiz (Seguridad 


ra 


ropa Pre: 


Los líderes de CCOO y UGT, Unai Sordo y Pepe Álvarez, junto a las vicepresidenta segunda y primera del Gobierno, Yolanda Díaz y María Jesús 


Social), o Pablo Bustinduy 
(Derechos Sociales), arreme- 
tió contra la oposición conser- 
vadora, a la que acusó de te- 
ner “como proyecto de oposi- 
ción la deshumanización del 
rival, la aniquilación del que 
no piensa igual”, llevando así 


tra “la máquina del fango” 


que, a su juicio, ^i 
no hablemos de proble- 
mas delos ciudadanos”. Mon- 
tero ins í en el mensaje 
lanzado por el propio Sán- 
chez, que ha convertido la 


intenta que 


Montero, encabezaron ayer la manifestación en Madrid por el Día del Trabajador. 


apertura de una causa judicial 
a su esposa, Begoña Gómez, 
en una operación política de 
“acoso y derribo” presunta- 
mente orquestada por la de- 
recha y la ultraderecha. 

En la marcha de ayer en 


rencias al Poder 
líderes de CCOO y UGT, 
ordo y Pepe Álvarez, 
respectivamente, urgieron al 
Gobierno a renovar ya el Con- 
ral del Poder Judi- 
Л), aun sin la oposi- 
ción, en línea con lo que le han 
reclamado ya a Sánchez mu- 


chos de sus aliados parlamen- 
tarios, que incluso le han pe- 
dido una Ley de Medios que 
combata el “dominio de la de- 
recha mediática”, como hizo 
la secretaria general de Pode- 
mos, lone Belarra. 
Los lideres sindic: 

ron de “bobada” que 
propios jueces los que 
los miembros de su órgano de 
gobierno, como defiende el 
PP. "La justicia es ante todo 
un servicio püblico de los ciu- 
dadanos, y el Poder Judicial 
esun poder del Estado y debe 


ser democrático (...) no es un 


club de petanca”, afirmó el se- 


cretario general de CCOO, 
Unai Sordo, que calificó de 
“escándalo” que el CGPJ ha- 
ya “cerrado” con “llaves por 
dentro”, Incluso fue más allá 
al hablar de “acoso” político y 
mediático. Un supuesto ac: 
y ataques que, según el diri- 
gente sindical, no habría 
menzado con Sánchez, s 
con los sindicatos hace una 
década y que habrian sufrido 
también otras forma 
políticas, como Podemos. 

En el plano puramente si 
dical, las organizaciones con- 


vocantes de las movilizacio- 
nes instaron al Gobierno a 
avanzar para “lograr el pleno 
empleo" y "reducir la jornada, 
trabajar menos subiendo sala- 
rios y viviendo mejor, cre- 
ciendo el empleo y la produc- 
tividad de las empresas", in- 
gredientes que los grandes or- 
ganismos económicos no ven 
precisamente compatibles, 
advirtiendo al Gobierno de 
que evalúe con sosiego los po- 
sibles efectos negativos sobre 
productividad y empleo de un 
recorte de jornada combina- 
do con nuevos aumentos del 
SMI y de los salarios, Sobre la 
reducción de jornada, la vice- 
presidenta primera y ministra 
de Ha a, María J 
Montero, aseguró que “es un 
clamor y lo vamos a hacer po- 
sible”, mientras que la titular 
de Trabajo, Yolanda Diaz, 
prometió que “vamos a traba- 
jar menos y vamos a mante- 
ner el salario porque tenemos 
que trabajar menos para vivir 
mejor”, asegurando que tra- 
bajará para “democratizar la 
economía”, 

Y mientras Gobierno y sin- 
dicatos se movilizaban ayer en 
defensa de Sánchez tras su 
insólita pausa reflexiva de cin- 
co días para luego decidir que 
sigue al frente del Gobierno, el 
presidente apareció ayer por 
sorpresa en la Feria de Abril 
de Barcelona para apoyar al li- 
der del PSC y candidato de los 
socialistas a las eleccion 
talanas, Salvador Illa. Una 
aparición que el prófugo Car- 
les Puigdemont no dudó en 
criticar con dureza desde 
Francia, donde llegó a decir 
que “no hay nada más inesta- 
ble que tener líderes políticos 
capaces de todo, solo por razo- 
nes puramente electoralistas”, 


Los hutíes amplían sus ataques al océano Indico 
y elevan la amenaza sobre el comercio marítimo 


expectativas de un 
posible alto el fuego en Gaza, 
los rebeldes huties de Yemen, 
respaldados por el régimen 
de Teherán, han continuado 
sus ataques contra cargueros 
comerciales internacionales, 
ampliando incluso su radio 
de acción, hasta ahora ceñido 
esencialmente al mar Rojo y a 
los accesos al Canal de Suez. 
Sin embargo, en las últimas 
fechas, los insurgentes han 
llevado sus ataques mucho 
más lejos, al Océano Índico, 


donde el pasado viernes ata- 
caron con drones un buque 
de carga con bandera portu- 
guesa. El ataque se produjo a 
600 kilómetros de las costas 
de Yemen, lo que deja entre- 
ver que los huties cuentan 
con capacidad para golpear al 
comercio maritimo interna- 
cional en pleno Índico, pro- 
bablemente gracias a la tec- 
nología de Irán, cuyo Gobier- 
no amenazó ayer con que el 
ataque contra Israel del pasa- 
do13 deabril “puede repetir- 
se, según advirtió el coman- 


dante en jefe de la Guardia 
Revolucionaria iraní, el gene- 
ral de división Hosein Salami. 
Mientras, el líder supremo de 
Irán, Ali Jameneí, hizo un lla 
mamiento a elevar la presión 
sobre Israel y rechazó la nor- 
ión de las relaciones 
de ciertos paises de la región 
de Oriente Medio con Tel 
Aviv. 

Con este telón de fondo, se 
acrecienta la amenaza contra 
el comercio internacional, 
que ve con preocupación có- 
mo los riesgos se extienden. 


Ante los ataques lanzados por 
los hutíes (decenas desde el 
pasado mes de noviembre) 
en los accesos al Canal de 
Suezenel mar Rojo y el Golfo 
n, muchas compañías 
navieras habian optado por 
desviar su ruta por otra más 
larga, alrededor del cabo de 
Buena Esperanza. Ahora, 
esas compañías, que navegan 
entre Asia y Europa, perciben 
que esa travesía tampoco es 
segura, lo que podría obligar- 
les abuscar rutas aún más lar- 
gas. "Es probable que algunos 


barcos, especialmente aque- 
llos con vínculos con Israel, 
Estados Unidos о Reino Uni- 
do, sean desviados más lejo: 
por la am a, señaló Jakob 
fe de seguridad ma- 
rítima de Bimco, según infor- 
ma Financial Times. 


Petróleo encaída 

El aumento de los riesgos pa- 
ra el comercio marítimo no 
dio soporte ayer al precio del 
petróleo. La cotización del 
Brent, crudo de referencia en 
Europa, cayó más de un 396, 


Los rebeldes hutíes 
amplían su radio de 
acción mar adentro, 
lo que podría obligar 
alas navieras a bus- 
car rutas todavía 
más largas. 


retrocediendo hasta los 83,5 
dólares por barril, mínimos 
desde marzo. Las expectati- 
vas deuna tregua en Gaza y el 
aumento de los inventarios 
decrudo en EEUU hantirado 
a la baja de la cotización del 
ого negro, que pese a todo, si- 
gue subiendo alrededor de un 
8?6enlo que va de año. 
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l M f. ELECCIONES EN CATALUÑA 
“El 12-M es un primer paso 
para acabar con el sanchismo” 


ENTREVISTA ALEJANDRO FERNÁNDEZ Candidato del PP a la Generalitat/ Los populares, dispuestos a alcanzar 
acuerdos con los socialistas si los independentistas van a la oposición “en Cataluña y en Madrid": 


David Casals. Barcelona 

El amago de dimisión por 
parte del presidente del Go- 
bierno, Pedro Sánchez, ha 
protagonizado el arranque de 
las elecciones catalanas, que 
el PP catalán afronta con pro- 
nósticos favorables. Las en- 
cuestas le auguran entre 10 y 
15 escaños, frente a los tre 
tuales, y también pronost 
que el bloque independentis- 
ta podría perder la mayoría 
absoluta. De materializarse 
este escenario, su cabeza de 
lista, Alejandro Fernández 
(Tarragona, 1978), expresa su 
disposición a entenderse con 
los socialistas. Sin embargo, 
en esta entrevista avisa que no 
les dará un cheque en blanco. 
- El CIS dio a conocer el lu- 
nes un sondeo exprés que 
apunta a un crecimiento del 
PSOE a nivel nacional. ¿Có- 
mo puede afectar el anuncio 
de Sánchez? 

José Félix Tezanos nunca 

deja de sorprendernos, Cuan- 
do pensamos que llegamos a 
su techo de ignominia, se llega 
rvicio de 
а encuesta es 
una prueba de ello. 
- Los mercados nose hanin- 
mutado tras la declaración 
presidencial, ¿Puede haber 
una italianización”, en la que 
la política y la economía si- 
guen trayectorias divergen- 
tes? 

Loquele puedo asegurar es 

que el PP es garantía de esta- 
bilidad, y que política y econo- 
mía irán en la misma línea. 
- Tras las elecciones vascas 
del pasado 21 de abril, en las 
que el PP sumó un escaño, 
su partido aseguró que el 
miedo a una victoria de EH 
Bildu le penalizó. ¿Teme que 
le pueda ocurrir lo mismo en 
las elecciones catalanas? 

Afronto estas elecciones 

con la convicción de que sere- 
mos la fuerza política que más 
crezca, tanto en escaños co- 
mo en votos. 
- El PP catalán exige rebajas 
fiscales sin condicionarlas a 
un nuevo sistema de finan- 
ciación. ¿Por qué? 

La Comunidad Valenciana 
sale peor parada que Catalu- 
ña y, en cambio, acaba de ba- 
jar los impui 
recaudación. 
dad económica, hay más con- 


É É Alllanole vamos 

a aceptar solo palabras; si 
rompe con el 
separatismo, nos 


podemos sentar a hablar” 


É & Nuestras 
condiciones son muy 


claras: pasar página al 
‘procés’ y acabar con la 
decadencia económica" 


tribuyentes que pagan, y por 
tanto, más ingresos. Así es co- 
mo funcionan las economías 
de libre mercado y como las 
grandes naciones del mundo 
progresan, pero es evidente 
que algunos siguen teniendo 
una visión un poco marxista 
dela economía. 

- ; Vealgün aliado para sacar 
adelante medidas como la 
desaparición de Sucesiones? 

De los últimos doce años, 
Junts ha gobernado diez, v ha 
aprobado todas las subidas 
impositivas y toda la agenda 
económica impuesta por la 
CUP. No hay ninguna forma- 
ción con la que tengamos sin- 
tonía en este aspect D. 

- ¿Pueden regresar las sedes 
de las empresas que dejaron 
Cataluña por el procés? 

Se tienen que dar cuatro 
condiciones: impuestos mo- 
derados, estabilidad política, 
seguridad jurídica y un clima 
favorable al mundo empresa- 
rial, Aquí tenemos lo contra- 
rio: falta de seguridad jurídi 
ca, inestabilidad, impuestos 
confiscatorios y un discurso 
del no a todo en el que el em- 
presariado es tratado como 
una especie de ser perverso y 
un ladrón. Con este clima, 
cualquiera vuelve. 

- Si el PP es decisivo, ¿dero- 
gará el tope a los alquileres? 

Presentamos un recurso 
que nos dio la razón en una 
parte sustancial y el Govern 
sigue incumpliendo esta sen- 
tencia En ocho años de inter- 
vención del alquiler en Barce- 
lona con Ada Colau, los pre- 
cios se han doblado, prueba 
de que la medida no funciona. 
- Los sondeos auguran un 
crecimiento del PP catalán. 
¿Su crisis es historia? 

En los ültimos tiempos, he- 
mos visto en Cataluña cómo 
Convergencia no existe, Unió 


raba Press) 


-— 


Alejandro Fernández (PP), en las dependencias del Parlament, donde es diputado desde el año 2015. 


tampoco y Cs está en una si- 
tuación que compromete su 
viabilidad. Nosotros hemos 
ido un momento muy difi- 
cil, pero corregimos errores y 
hoy estamos en disposición 
de liderar el constitucionalis- 
mocatalán. 
- Sin el apoyo del PP, Jaume 
Collboni no sería alcalde de 
Barcelona, pero no todas las 
exigencias que le reclamaron 
se han cumplido. ¿Valió la pe- 
naapoyar su investidura? 
No se podía permitir que 
Barcelona cayera en las garras 
de Carles Puigdemont, pero 
estamos muy descontentos 
con el incumplimiento de la 
palabra de Collboni. Y preci- 
samente por eso, al PSC no le 
aceptaremos solo palabras. Le 


pediremos hechos: si rompe 
con el separatismo, nos pode- 
mos sentar a hablar, En caso 
contrario, no vamos a caer en 
la trampa. 

- Vox, que irrumpió en el 
Parlament en 2021, ¿podría 
dificultar una alternancia en 
el Govern ya que rechaza 
entenderse con la izquier- 
da? 

No puedo elucubrar sobre 

lo que hagan los demás, Nues- 
tras condiciones son muy сі 
ras: pasar página al procés y 
acabar con la decadencia eco- 
nómica, social y de la convi- 
vencia en Cataluña. 
- ¿Vealos socialistas en con- 
diciones de romper en el 
Congreso con ERC y Junts? 

El PP no va a formar parte 


de una ec 
que el procés 
tido Socialista lo tiene que te- 
ner claro. Una nueva etapa en 
Cataluña sig que los se- 
paratistas estén en la oposi- 
ción, aquí y en Madrid, y que 
no tengan la llave de la politi- 
caespañola. 

- ¿Qué vaa pasar con las pre- 
rrogativas que los indepen- 
dentistas arrancaron al 
PSOEa cambio de la investi- 
dura de Sánchez, como la 
condonación parcial de la 
deuda de la Generalitat que 
está en manos del FLA o el 
traspaso de Cercanías? 

Mi función no es elucubrar 
sobre las ideas de mis adver- 
sarios. Lo que sí traslado a la 
ciudadanía es que estas elec- 


É É Laamnistíaes 
inmoral е ilegal; Europa 
laha metido en la nevera 
y es lo que va a seguir 
ocurriendo” 


É É La Comunidad 
Valenciana sale peor 
parada que Cataluña 
en financiación y acaba 
de bajar impuestos” 


ciones, además de ser una 
oportunidad para acabar con 
el procés, pueden ser un pri- 
mer paso tamb а- 
barconelsanchismo, loquees 
un elemento movilizador e 
ilusionante por una parte sus- 
tancial del electorado. 
— Puigdemont insiste en su 
regreso, La previsión es que 
la ley de amnistía se apruebe 
entre finales de mes y princi- 
pios de junio, pero si el juez 
que se encargue de aplicarla 
formula una cuestión preju- 
dicial a los tribunales comu- 
nitarios, la Comisión Euro- 
pea ya ha dicho que quedará 
suspendida. ¿Qué ocurrirá? 
El tiempo nos está dando la 
razón. Nosotros sostenemos 
que la amnistía, además de 
romper el principio de igual- 
dad entre los españoles, es 


о como un in- 
tercambio para lograr la in- 
vestidura. Es una operación 
inédita que, además de inmo- 
ral, es claramente ilegal. De 
momento, lo que podemos 
decir es que la han metido en 
la nevera, que paralizada. 
Y es lo que va a seguir ocu- 
rriendo, porque el poder judi- 
cial no va a aplic n alegre- 
mente un artefacto de una ile- 
galidad tan flagrante. 
= En otoño, trascendió que 
el PP mantuvo contactos 
con Junts para buscar su 
apoyo tras ganar las eleccio- 
nes generales. Usted se mos- 
tró muy crítico públicamen- 
te con estas conversaciones. 
¿Con el partido de Puigde- 
montse puede hablar? 
Junts no tiene nada que ver 
con la antigua Convergencia. 
Es un movimiento nacional 
populista destinado a erosio- 
nar la democracia española, y 
que considera que todos los 
que no pensamos como ellos 
somos fascistas, colonos, ñor- 
dos y todas estas linde 
creo en el diálogo, pero con 
quien te respeta y respeta las 


reglas del juego. Si no, es im- 
posible. 

- ¿Se sintió solo en su crítica 
ala dirección? 


Leí alguna cosa al respecto, 
pero siempre como fuentes 
anónimas. No he escuchado a 
nadie en público decir que me 
equivoqué. 
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Elecciones en Londres: de la victoria 


de Khan a la reválida de Sunak 


COMICIOS MUNICIPALES EN INGLATERRA/ El alcalde de la capital británica enlazará su tercer mandato, salvo 
sorpresa. Perder más de 550 concejales y Birmingham cuestionarían la continuidad del primer ministro. 


Artur Zanón. Londres 
Las elecciones municipales 
que celebrará hoy parte de 
Reino Unido serán el gran ter- 
mómetro que avance la mag- 
nitud del cambio que puede 
producirse en los comicios na- 
cionales, previstos este otoño, 
Los expertos albergan pocas 
dudas de que Londres segui 


teniendo un alcalde laborista, y 


pero están pendientes de tres 
elementos: cuántos concejales 
perderán los conservadores y 
ganarán los laboristas, qué 
parte del voto tory se va a for- 
maciones más a la derecha co- 
mo Reform UK o a los liberal- 
demócratas y si los conserva- 
dores mantendrán plazas 
fuertes como la alcaldía de 
West Midlands (Birming- 
ham). 

Pocascosas están más claras 
en la política británica que la 
victoria del actual alcalde de 
Londres, Sadiq Khan. El labo- 
rista saca casi 20 puntos en las 
encuestas a la candidata con- 
servadora, Susan Hall, sin el 
isma que tuvo en su día Bo- 
ris Johnson, alcalde entre 
2008 y 2016. Le puede benefi- 
ciarel hecho de aglutinar el vo- 
to del descontento por aspec- 
tos como la inseguridad, el en- 
carecimiento de la vivienda, el 
alza del coste de la vida y, sobre 
todo, la extensión de la zona de 
ultrabajas emisiones (Ulez, 
porsussiglas en inglés), los ele- 
mentos que centran la campa- 
ña. Existen trece candidatos 
entotal. 

*Desde que en 2000 co- 
menzó a votarse para la alcal- 
dia, la diferei empre ha si- 
do muy pequeña, Esperamos 
que los márgenes se ajusten, 
pero existen muy pocas opcio- 
nes de una sorpresa”, apunta 
Tony Travers, profesor del de- 
partamento de Gobierno de la 
London School of Economics 
and Political Science (LSE). 
Por ejemplo, en 2021 -los co- 
micios se aplazaron desde 
2020 por el Covid-, los labo- 
s (40%) sacaron menos de 
o puntos a los tories 


ma electoral británi- 
co es muy complejo y cambia 
con el tiempo. Sin ir más lejos, 
este año no habrá papeleta de 
segunda opción en la capital 
británica. Además, la norma es 
diferente según la zona del pa- 
ís y solo se vota en algunas ciu- 
dades. En la capital, por ejem- 
plo, se eligen dos ámbitos con 
tres papeletas: un sobre para el 


Sadiq Khan no parece que tendrá problemas para renovar como alcalde de Londres frente a la opositora E Susan Hall. 


ELECCIONES A LA VISTA EN REINO UNIDO 


>Encuestas favorables a Khan 
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alcalde y dos parala Asamblea, 
que tiene 25 miembros, La pa- 
peleta rosa es para el primer 
edil, la amarilla para el conce- 
jal designado para la Asamblea 
por cada una de las 14 circuns- 
cripciones de la ciudad y la na- 
ranja para escoger a los once 
concejales que representan a 
toda la ciudad (en este caso, la 
barrera es del 5%). 


Cambios constantes 

La principal particularidad 
respecto de España es que el 
alcalde es el candidato más vo- 
tado, sin necesidad de pactos. 
A ello se añade la muchísima 
menor atención mediática y la 
tradición, incomprensible en 
España, del eterno recuento: 


dos días en Londres, donde no 
se conocerá hasta el sábado el 
sentido de las papeletas meti- 
das hoyenlasurnas 

Si Khan revalida el cargo, 
sería la primera ocasión que 
un alcalde enlaza tres manda- 
tos. El independiente primero 
y luego laborista Ken Livings- 
ton (2000-08) y Boris John- 
son encadenaron, cada uno, 
dos periodos. 

Enun país más centralizado 


que Espafia como Reino Uni- 
do, las principales atribucio- 
nes de Londres se centran en 
el transporte püblico, la educa- 
ción, la vivienda, el medio am- 
biente, la cultura y el desarro- 
llo económico, aunque la regu- 
lación sobre la City recae en 
Downing Street, aguas arriba 
del Támesis. 

Las principales promesas 
del actual alcalde son comidas 
gratis en las escuelas, congelar 
las tarifas del transporte públi- 
co, 40.000 viviendas públicas 
y 1300 policías. La contrin- 
cante tory pone sobre la mesa 
1500 policías nuevos, des- 
montar la zona de bajas emi- 
siones y más vivienda pública 
(sin concretar cuánta). 


Fuente: BBC. YouGov y LSE 


Las elecciones municipales 
tienen lugar solo en Inglaterra 
y Gales y están en juego 2.639 
concejales, con varios focos 
fuera de Londres. El principal 
está puesto en si los conserva- 
dores aguantarán en el Muro 
Rojo, la zona del norte de In- 
glaterra donde caló el mensaje 
del Brexit y los tories, que toda- 
vía gozaban de popularidad, 
obtuvieron buenos resultados 
en 2021. Una señal de alarma 
será si los conservadores pier- 
den Tees Valley o West 
Midlands, donde Andy Street 
esalcalde desde 2017. 

Muchos consistorios fuera 
de Londres llegan a las eleccio- 
nes esquilmados, cerca de la 
quiebra y con la obligación de 


LA CITY 


La City de Londres 
suma 615.000 
empleados, el 2% 
del país, básicamente 
de servicios financie- 
ros (32%) y profesio- 
nales (28%). 


realizar recortes, La inflación, 
la insuficiente financiación y la 
exigencia de nuevos servicios 
los han puesto contra las cuer- 
das y varios se han visto obliga- 
dos a vender activos y a recor- 
tar. El gasto per cápita en este 
escalón de la Administración 
ha caído más de un 20% desde 
2010. 


Del éxito al fracaso 

La lectura en clave nacional 
será inevitable. “En 1979, en 
1997 y en 2010, los partidos 
que estaban a punto de entrar 
en el Gobierno hicieron gran- 
des avances en las municipa- 
les”, explica Sara B. Hobolt, 
también profesora del depar- 
tamento de Gobierno de la 
LSE. Ahora, el declive en la 
confianza de los conservado- 
res tras los gobiernos de John- 
son y Liz Truss se ha acentua- 
do con Sunak y se percibe aes- 
te partido como poco compe- 
tente en general y, en concreto, 
en áreas que podrían ser su es- 
pecialidad, como la economía. 
Los vientos de cola de hace 
cuatro afios soplan ahora de 
frente. 

¿Cuál será la medida de la 
derrota de los conservadores? 
Tony Travers explica que s 
car más de un 26% de voto y 
perder menos de 450 conceja- 
les sería un éxito, mientras que 
recibir menos del 24 
se más de 550 cono 
dría poner en duda incluso el 
erosionado liderazgo de Rishi 
Sunak para los comicios gene- 
rales. En la órbita laborista, 
añadir más de 400 ediles y su- 
perar el 41% sería una granno- 
ticia para su líder, Keir Star- 
mer, mientras que avanzar 
menos de 300 concejales y no 
alcanzar el 39% se convertiría 
enun toque de atención. 

Los ruidos de sables son 
una constante en torno a 
Westminster y muchas mira- 
das se dirigirán hacia Sunak 
(el liderazgo del laborista 
Starmer no está cuestionado). 
Hobolt y Travers no de: 
tan incluso un relevo del pi 
mer ministro y candidato con- 
servador. La pregunta que tra- 
tan de resolver muchos dipu- 
tados conservadores, cons- 
cientes de que no repetirán, es 
la siguiente: “¿Podemos ir a 
peor?, ¿Un cambio de líder, 
aunque sea a última hora y a la 
desesperada, ayudará a que 
pueda revalidar miescaño?”. 
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China frente a la trampa del ingreso medio 


China necesita un nuevo modelo de crecimiento que no se centre en los 
productos sino en los servicios y el consumo privado. La participación de los 
servicios en el PIB es excesivamente baja respecto de los niveles mundiales. 


n el Foro de Desarrollo de 
E China (la reunión anual de 

mayor nivel entre los respon- 
sables políticos chinos de mayor je- 
rarquía y los principales directores 
ejecutivos de empresas de ese país, 
además de otros responsables de las 
políticas -en ejercicio y retirados, 
y académicos como yo) la discusión 
se centró de lleno en el riesgo que 
corre China de caer en la temida 
trampa del ingreso medio; después 
de todo, pocas economías emergen- 


los países con altos ingresos. 

¿Será China la excepción? Des- 
pués de más de 30 años de tasas de 
crecimiento cercanas al 10%, su eco- 
nomía se desaceleró bruscamente 
en esta década; incluso el año pasado 
-cuando experimentó un fuerte re- 
bote después de la era de la política 
de cero Covid-19- su crecimiento se- 
gún los indicadores oficiales solo fue 
del 5,2%. Aún peor es que según las 
estimaciones del Fondo Monetario 
Internacional su crecimiento caerá 
al 3,4% anual para 2028, y teniendo 
en cuenta sus políticas actuales mu- 
chos analistas prevén que la tasa de 
crecimiento potencial solo será del 
3% para fines de esta década. Si eso 
ocurre, China habrá efectivamente 
caído en la trampa del ingreso me- 
dio. 

Además, los problemas chinos son 
más estructurales que cíclicos; la de- 
saceleración se debe, entre otros fac- 
tores, al rápido envejecimiento de la 
población, el estallido de una burbu- 
ja inmobiliaria, el enorme exceso de 
deuda pública y privada (cercano al 
300% del PIB), y un cambio de ten- 
dencia que marca el abandono de las 
reformas orientadas al mercado y la 
vuelta al capitalismo de Estado, La 
sión financiada con créditos al- 
canzó niveles excesivos debido a los 
préstamos de los bancos estatales a 
las empresas públicas y gobiernos 
locales; al mismo tiempo, el gobier- 
no ha estado atacando al sector tec- 
nológico y a otras empresas priva- 
das, perjudicando con ello a la con- 
fianza empresarial y la inversión pri- 
vada, 

En este nuevo periodo de desglo- 
balización y proteccionismo, parece 
que China llegó al límite del creci- 
miento basado en exportaciones. Las 
sanciones tecnológicas de Occidente 
por cuestiones geopolíticas limitan el 
crecimiento de sus sectores de alta 
tecnología y el ingreso de inversión 
directa extranjera (IDE); y la combi- 
nación del elevado ahorro de los ho- 
gares locales y las bajas tasas de con- 
sumo (debido a la falta de seguridad 
social y la baja participación de los 
hogares en el ingreso) obstaculizan 
aún más el crecimiento. 

El viejo modelo de crecimiento 
chino está roto. Gracias a los bajo: 
larios (competitivos a escala interna- 
cional), China pudo dedicarse al 


Dreamstime 


principio a la manufactura liviana y 
las exportaciones, antes de encarar 
inversiones masivas en infraestruc- 
tura y bienes raíces, Ahora las autori- 
dades chinas promueven el creci- 
miento de alta calidad basado en la 
manufactura y exportación de pro- 
ductos tecnológicamente avanzados 
(vehículos eléctricos, paneles sola- 
res, y otros productos verdes y de alta 
tecnología) y sostenido con incenti- 
vos financieros a las ya hinchadas 
empresas públ i la deman- 
da interna -especialmente, el consu- 
mo privado- no acompaña, el exceso 
de inversión en esos sectores llevará 
aun exceso de capacidad... y al dum- 
pingen los mercados mundiales. 


Lainflación 

El exceso de oferta (en términos de 
demanda interna) ya está causando 
presiones inflacionarias, lo que au- 
menta el riesgo de estancamiento se- 
cular. Cuando China era más peque- 
ña y pobre, los mercados mundiales 
podían absorber un aumento brusco 
de sus exportaciones, pero ahora 
que se ha convertido en la segunda 


Muchos observadores 
creen que Xi margina a los 
tecnócratas favorables 


al mercado 
economía mundial, el dumping de su 


capacidad excedente enfrentará 
proteccionismo aún más 


China necesita entonces un nuevo 
modelo de crecimiento que no se 
centre en los productos sino en los 
servicios locales y el consumo pri 
do. La participación de los servici 
en el PBI es excesivamente baja res- 
pecto de los niveles mundiales; y 
aunque los responsables políticos 
chinos insisten con el discurso de 
impulsar la demanda interna, no pa- 
recen estar dispuestos a adoptar las 
políticas fiscales y de otro tipo nece- 
sarias para aumentar el consumo 
privado y reducir el ahorro de los 
hogare: 

Esta situación requiere aumentar 
los beneficios para la jubilación y la 
provisión de atención médica y del 
seguro de desempleo, ofrecer resi- 
dencias urbanas permanentes a los 
trabajadores rurales migrantes que 
actualmente carecen de servicios pú- 
blicos, incrementar los salarios reales 
(ajustados por inflación) e imple- 
mentar medidas para redistribuir las 


utilidades de las empresas públicas 
entre los hogares, para que puedan 
aumentar el gasto. 


Confianza 

Aunque es obvio que China debe im- 
pulsar la confianza en el sector priva- 
do y reactivar el crecimiento con un 
modelo económico más sostenible, 
no está claro que sus líderes tengan 
completa conciencia de los desafios 
que enfrentan, Mientras que el presi- 
dente chino, Xi Jinping, ha supervi- 
sado el retorno al capitalismo de Es- 
tado en la última década, el primer 
ministro, Li Qiang, conocido refor- 
mista orientado al mercado, parece 
haber sido marginado. Li no ofreció 
la habitual conferencia de prensa 
después de la Asamblea Popular Na- 
cional de China ni se reunió con la 
delegación extranjera completa du- 
rante el último Foro de Desarrollo de 
China. En lugar de ello, el propio Xi 
recibió a una delegación reducida de 
lideres empresariales extranjeros. 

La interpretación más generosa de 
esas señales es que Xi ahora entiende 
que debe vincularse con el sector pri- 
vado y las corporaciones multinacio- 
nales internacionales para recuperar 
su confianza e impulsar la inversión 
extranjera directa, el crecimiento ba- 
sado en el sector privado, y el consu- 
mo privado, Es posible que Li, quien 
aún mantiene su cargo, esté impul- 
sando silenciosamente “la apertura y 
reformas” mientras mantiene un 
perfil bajo por deferencia a Xi. 

Pero la interpretación de muchos 
observadores es más pesimista: seña- 
lan que después de marginar a los 
tecnócratas favorables al mercado 
-como Li, el ex primer ministro Li 
Kegiang, el ex gobernador del Banco 
Popular de С Yi Gang, asesores 
como Liu He y Wang Qishan, y di- 
versos reguladores financieros- Xi 
creó nuevos comités económicos y 
financieros en el partido para susti- 
tuir a organismos gubernamentales, 
Se rodeó de asesores como He Li- 
feng, el viceprimer ministro de eco- 
nomía, y Zheng Shanjie, el nuevo di- 
rector de la Comisión para el Desa- 
rrollo y la Reforma Nacional, que 
simpatizan con el dogma obsoleto 
del capitalismo de Estado. 

Con declaraciones y mantras ma- 

uosos sobre las reformas y la 
atracción de inversión extranjera no 
logrará mucho. Lo que realmente 
importa son las políticas que China 
implemente durante el próximo año, 
que mostrarán si es capaz de evitar la 
trampa del ingreso medio y volver a 
la senda de un crecimiento más ro- 
busto. 

Profesor emérito de Economía de la 

Escuela de Negocios Stern de la 
Universidad de Nueva York, es uno de 
los fundadores de Atlas Capital Team 

y autor de 'Megaamenazas: 
las diez peligrosas tendencias que 
hacen peligrar nuestro futuro: 
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La periodista Victoria Prego 
falleció ayer a los 75 años. 


Adiós a 
Victoria 
Prego, gran 
cronista de 
la Transición 


Expansión. Madrid 
La periodista Victoria Prego 
falleció en la madrugada del 
miércoles en Madrid a los 75 
años. Con una dilatada trayec- 
toria profesional a sus espal- 
das, Prego ha pasado ya a los 
anales de la profesión por su 
retrato de la Transición. A lo 
largo de su carrera, que co- 
menzó en 1974 en los servicios 
informativos de TVE, donde 
trabajó hasta 1994, entrevistó 
aimportantes personajes de la 
vida política, económica y so- 
cial de España, además de co- 
laborar con distintas public; 
ciones, En el año 2000 se in- 
corporó al diario El Mundo, 
donde trabajó durante quince 
años, antes de poner rumbo a 
la presidencia de la Asociación 
de la Prensa de Madrid entre 
2015 y 2019 y de ayudar a fun- 
dar en 2016 El Independiente, 
medio en el que trabajaba has- 
ta la fecha como adjunta al di- 
rector. 

Representantes de la políti- 
ca, el periodismo y las institu- 
ciones lamentaron su falleci- 
miento. Los Reyes recordaron 
a la veterana comunicadora 
“como gran cronista de la 
Transición, la voz que nos dio 
las claves de aquella época de 
nuestra historia, con una bri- 
llante carrera que la ha conver- 
tido para siempre en indispen- 
sable referente profesional en 
la historia del periodismo es- 
pañol”. El presidente del Go- 
bierno, Pedro Sánchez, la defi- 
nió como “una periodista con 
mayúsculas; suya fue la voz 
que nos enseñó qué fue la 
Transición a toda una genera- 
ción”. Mientras, el lider del PP, 
Alberto Núñez Feijóo, la recor- 
dó como “una mujer libre que 
dedicó su vida al periodismo; 
nos deja para siempre su exce- 
lente crónica televisada de la 
Transición, que ya es parte de 
nuestra historia democrática”. 


Expansión EMPLEO 


Cinco excusas para no contratarle 
y otras cinco razones de peso 


RECLUTAMIENTO El trabajo más difícil del mundo sigue siendo buscar empleo, con procesos de selección 
cada vez más largos y exigentes. Conozca algunos filtros discutibles y otros que resultan más sólidos. 


Tino Fernández. Madrid 

Los procesos de selección se 
alargan cada vez más por las 
exigencias crecientes del 
mercado laboral -sobre todo, 
tras algunos fenómenos pos- 
pandemia, como la gran dimi- 
sión-, y el rigor se debe en 
gran parte a que existe un de- 
sajuste de talento que impide 
a los reclutadores presentar 
suficientes candidatos ade- 
cuados para un puesto. 

El dificil trabajo de buscar 
empleo se ha complicado más 
de la cuenta, porque hay bas- 
tante confusión sobre los nue- 
vos perfiles que se demandan. 
Y desde hace año y medio es- 
to se complica con la llegada 
de la inteligencia artificial ge- 
nerativa y el impacto de ésta 
enel mercado de trabajo. 

Conocer la transformación 
del mundo del empleo y de las 
profesiones, que da lugar aun 
nuevo mapa de puestos y ro- 
les en las organizaciones, no 
es sencillo y provoca desajus- 
tes sin precedentes entre 
oferta y demanda de empleo. 

En este escenario, los can- 
didatos deben preparar cada 
vez mejor su historial y han de 
ser muy precisos al construir 
su mensaje, anticipándose alo 
que necesitan las empresas y 
losreclutadores. 

Entre los filtros con los que 
se encuentran los aspirantes 
puede haber razones bastante 
discutibles por las que un re- 
clutador decide rechazar a un 
solicitante de empleo. Si usted 
busca trabajo, conviene que 
conozca estos factores de re- 
chazo cuestionables que per- 
judican los resultados de con- 
tratación. Pero también debe 
tener en cuenta otras razones 
de peso que pueden poner en 
peligro su candidatura a un 
puesto. Y para las que debe es- 
tar preparado. 


Malos filtros 


Precisamente uno de los prin- 
cipales culpables de las altas 
tasas de fracaso son los que al- 
gunos denominan factores 
knockout, muy cuestionables, 
y que implican el rechazo ins- 
tantáneo de un aspirante. 


* Uno de ellos es la exclusión 
del candidato basándose en 
su adaptación cultural. Im- 
plica suponer que los aspiran- 


tes que difieren significativa- 
mente en valores, actitudes y 
comportamientos termina- 
rán perturbando la cohesión y 
el buen funcionamiento del 
equipo. Y también implica la 
falsa creencia de que tarde o 
temprano estos aspirantes se 
darán cuenta de que no enca- 
jan, convirtiéndose en carne 
de rotación temprana, una es- 
tadística que ninguna organi- 
zación quiere padecer. 


* Otra excusa pobre es el re- 
chazo por un mal lenguaje 
corporal -que se reduce a lo 
que uno comunica sin ha- 
blar- comosi este fuera un in- 
dicador fiable de cómo será el 
profesional en el trabajo. 

El lenguaje corporal es el 
90% de cómo somos percibi- 
dos, y puede relacionarse con 
otra de las malas excusas para 
no contratar: las primeras im- 
presiones. 


* Sobre el rechazo basado en 
las primeras 
hay que tener en cuenta que 
éstas normalmente están in- 
fluenciadas por sesgos in- 
conscientes, y que suelen li- 
mitarse a factores no relacio- 
nados con el trabajo, que 
pueden ser discriminatorios. 
La primera impresión que 
ofrecemos a un entrevistador 
en un proceso de selección 
puede determinar si vamos a 


conseguir ese empleo o cuál 
será el sueldo que perciba- 
mos... por exceso o por defec- 
to. La altura, la edad, la raza o 
la apariencia física no debe- 
rían tener más importancia 
que la experiencia o el verda- 
derotalento. 

Solemos comparar con un 
modelo: nosotros mismos. Y 
esto no es ajeno al proceso de 
selección, en el que se dan 
sesgos y condicionantes, y la 
mejor impresión siempre la 
causará quien sea un clon del 
queescoge. 

Todo esto no implica que 
el reclutador deba obviar en 
su evaluación las primeras 
impresiones, pero deben 
complementarse con otras 
adicionales que se recogen a 
lo largo del proceso de con- 
tratación. 


* Excluir a un candidato por 
causa de la generación a la 
que pertenece también es dis- 
cutible. Algunos reclutadores 
sienten que no entienden o no 
saben cómo manejar a candi- 
datos de generaciones más 
distantes. Las decisiones so- 
bre la base de esto resultan 
también discriminatorias. 


* La quinta excusa pobre pa- 
ranocontratar a un candidato 
es que sea demasiado perfec- 
to o que esté sobrecualifica- 
do. En todo caso, hay que dar- 


leal problema de la sobrecua- 
lificación la importancia que 
merece, sobre todo si lo aso- 
ciamos con la paradoja que se 
da en nuestro mercado labo- 
ral y queconsiste en que, a pe- 
sar de las altas tasas de paro, 
hay muchos puestos que nose 
cubren. Esta dificultad de las 
empresas para encontrar a los 
candidatos adecuados es ya 
un problema estructural en 
Espana. 

En general, los niveles de 
exigencia en lo queserefierea 
cualificación son cada vez 
más altos, pero la adecuación 
de esas cualificaciones a las 
necesidades reales de las em- 
presas resultan muy dificiles 
de ajustar. 


Ф A estas cinco excusas po- 
bres se pueden añadir otras, 
antes de llegar a las razones 
poderosas por las que uno 
puede participar en numero- 
sos procesos de selección sin 
ser elegido. Así, algunos re- 
clutadores tienden a recha- 
zar a los aspirantes porque el 
candidato que opta al puesto 
está desempleado; porque no 
ha permanecido todo el tiem- 
po que habría querido el re- 
clutador en algunos de sus 
trabajos anteriores; porque 
ha cambiado muchas veces 
de sector o de función; o por- 
que parece demasiado arries- 
gado contratar a una persona 


sin el título universitario que 
el reclutador cree que es ne- 
cesario. 


Argumentos de peso 


Después de varios procesos 
de selección fallidos quizá no 
lellaman porque no encaja en 
los puestos en los que ha esta- 
do empenado. 

En los procesos de selec- 
ción cada vez más largos con- 
viene desarrollar una investi- 
gación antes de la entrevista, 
para conocer y entender las 
responsabilidades laborales y 
la cultura de la compañía. 

Conviene conocer la mane- 
ra de superar ciertos obstácu- 
los que le pueden cerrar el pa- 
soaunempleo: 


* Uno de los grandes errores 
en los que puede caer como 
aspirante —y que en el escena- 
rio actual le penalizará grave- 
mente- es no saber vender su 
valor diferencial. Para arre- 
glar esto debe trabajar en su 
marca personal desde la pers- 
pectiva de aquello que le hace 
ünico profesionalmente. Y 
también en su red de contac- 
tos. Loimportante es explicar 
cómo se vaa anticipar usted a 
las demandas del mercado y 
cómo conseguirá los recursos 
necesarios para lograr esa an- 
ticipación. Como ya se ha ex- 
plicado, las capacidades pro- 
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EXIGENCIAS 


Los procesos son cada 
vez más largos y 
exigentes por el 
desajuste de talento 
que dificulta a los 
reclutadores presentar 
candidatos adecuados 
alos puestos. 


fesionales adecuadas son las 
que le proporcionarán las 
ventajas competitivas que le 
diferencian del resto de can- 
didatos. 


* El fallo también puede es- 
tar en no conocer bien quié- 
nes son los reclutadores, qué 
quieren y cómo trabajan. En 
realidad, los reclutadores no 
son sus amigos. Usted no tie- 
ne que agradarles. El que se- 
lecciona siempre tiene en 
cuenta lo que es mejor para 
su cliente, y lo que usted debe 
hacer es demostrar las capa- 
cidades que ese reclutador 
necesita para la compañía en 
cuestión. Quizá resulte agra- 
dable en el proceso de selec- 
ción, pero puede que no en- 
caje en el perfil que la organi- 
zación necesita. 


* Será un fracaso si usted no 
consigue generar su propia 
empleabilidad. Debe pensar 
cómo evolucionará cada posi- 
ción y qué se requerirá en ca- 
da nivel para estar preparado. 
Para tener éxito en la büsque- 
da son imprescindibles nue- 
vas capacidades y habilida- 
des, que se valoran mucho 
más que los títulos académi- 
cos. 


* Hay que explorar asimismo 
la misión y los valores de la 
empresa; y para obtener in- 
formación es bueno hablar 
con personas que ya trabajan 
en la compañía en la que pre- 
tende trabajar. Cuando haya 
completado su investigación, 
reflexione sobre sus propias 
habilidades y experiencias. 
Debe comprobar que estén 
alineadas con lo que la organi- 
zación necesita. 


* Un novisimo fallo en la bús- 
queda es no tener en cuenta el 
boom de la inteligencia artifi- 
cial generativa. Como aspi- 
rante a un puesto debe afron- 
tarel hecho de que hoy es po- 
sible atreverse a emprender 
nuevos caminos laborales, a 
probar nuevas profesiones y a 
desarrollar tareas con las que 
hace apenas un afio ni nos 
atreviamos. La cuestión es si 
usted está preparado para es- 
to y si es más competitivo que 
el resto de candidatos, que 
también cuentan con esos su- 
perpoderes que otorga la IA. 
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Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo [E 


BOLSAS RESTO DEL MUNDO 
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MENSUAL DE BOLSA 


Evolución de la bolsa en el mes 
y perspectivas para el siguiente 


Mensual de bolsa 
A 


ABANCA Gestion de Activos SGIC 
Serrano 4 5а 20001 Madrid. oa. 71 STE S7 65 ева. ААА. 
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Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo [E] 


FONDOS DE INVERSIÓN 
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(CÓMO LEER LOS CUADROS DE FONDOS DE INVERSIÓN: Sc recoge el nombre de la sociedad gestora de los distintos fondas con su dirección, teléfono y la persona de contacto. Se Incluye también la fecha del valor liquidativo que se expresa en las columna tercera. El valor liquidativo de los fondos con asterisco |") 
(corresponde a dias anteriores La primero columna indica el nombre del fonda La segunda columns corresponde a lo categoria o vocación inversora del fonda F: Renta fa largo, Renta fija corto y Otra Renta fi Y: Renta variable, renta variable Medianas Pequeñas compañías, sector, D: Mercado monetario: M: Mitos 
Ajos R Mixtos variables, X- Mixtos; G Garantizados; L inversiones alternativas: O: Otros. La tercera columna recoge el valor Rquidativo en euros de cada una de las participaciones del fondo, descontadas las comiianes de gestión y depósito. Los fondos imemacionales van precedidos por un número que indica la dht- 
зә de cotización: (1) ута, (2) dólar, (3) уеп, 4) ха esterlina, (S) franco suizo, 16) dólar australiana, (7) dólar canadiense. (8) rand sudafricano, (9) corona noruega. (0) corona danesa, (S) corona sueca, (М) dólar Hong Kong (G dólar Singapur, (R) rublo rusa ГҮ) yuan china (MI corona checa. La cuarta señala la rentabilidad 
acumulada del fondo en euros desde el 31 de dicembre del año anterior La quinta él puesto que ocupa саба fondo en la daificación алы! en euros de su 


EL CIERRE DEL MISMO, LAS CUATRO Y MEDIA DE LA TARDE CON EL EMAIL 


En los fondos con varias asas de acciones, sio ve incluyo en dl лаг aquella acción dirigida al inversor particular п comisiones de entrada, en 


euros y que no reparta resultados. ("") Sólo para inversores cualificados. No existe obligación de registrar folleto por aplicación del articulo 30 bis de la ley del mescado de valores LOS GESTORES QUE DESEEN FACILITAR MÁS INFORMACIÓN PARA LA COMPOSICIÓN DE ESTOS CUADROS PUEDEN CONTACTAR HASTA. 
fondoszexpansion.com. 
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PÓDCASTO primera de 
Expansión 


De LUNES a VIERNES, cada mañana antes de las 08:00H 


Hemos superado 


MILLONES DE и. 
+45 REPRODUCCIONES 


Entre en expansion.com/podcasts.html 


La Primera de Expansión es el pódcast diario centrado en las noticias más importantes del mundo económico, político, empresarial y 
bursátil. Incluye la agenda del día, lo más destacado de Financial Times y los comentarios de los periodistas especializados de Expansión 
Cada día, de lunes a viernes, antes de las 8 de la mañana. 
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Ahora, NC 
los domingos con ELGSMUNDO % 
¡lo damos todo! 


EL MUNDO, la información más completa con las mejores 
firmas de Opinión: Joaquín Manso, Arcadi Espada, Emilia 
Landaluce, Antonio Lucas... 


Actualidad Económica, el mejor análisis de la mano de 
expertos tales como Francisco Pascual, Luis Garicano o Rafael 
Doménech y nuevos contenidos de Yo Dona y Viajes. 


Y además, también la revista ¡HOLA!, con las mejores 
exclusivas, bodas y eventos, de los personajes del momento. 


(Todo porsólo 4 €) 


ELÍSMUNDO 


Promoción válida hasta agotar existencias y disponible a nivel nacional excepto en Cataluña. También puedes llevarte sólo EL MUNDO al precio de siempre. 
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NIVEL FÁCIL 


solamente esos nueve números sin repetirse. 


SOLUCIONES ANTERIORES 
NIVEL DIFÍCIL 


El sudoku consiste en una cuadrícula de 9 x 9 casillas (es decir 81), dividido en 9 
"cajas" de 3 x 3 casillas. Al comienzo del juego, solo algunas casillas contienen 
números del 1 al 9, El objetivo del juego es llenar las casillas restantes también con 
cifras de 1 al 9, de modo que en cada fila, en cada columna y en cada "caja" aparezcan 


3|7|2 
1|4|6 
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Lleve a todos sus yoes al 
trabajo si quiere tener éxito 


FACETAS Todos somos capitanes de nuestro propio equipo interno. 


Miranda Green. Financial Times 
Cuando la gente me pregunta “¿Có- 
mo te va?”, a veces tengo que parar- 
mea pensar, Lo que esperan que res- 
ponda es “genial” en un buen día o 
“bien, gracias” el resto de ellos. Pero 
más que encontrar el tono adecuado, 
lo que me hace pararme es averiguar 
aqué se le está haciendo la pre- 
gunta. Algunos elementos, ya sea en 
el trabajo o en casa, probablemente 
van muy bien. Otros se acercan más 
al extremo de “la mediana edad es 
una incineradora” o “mis sueños se 
han convertido en ceniza en la boca". 
Esto se debe en parte al nivel de caos 
pospandemia de nuestras vidas. Pe- 
ro la tendencia contemporánea a de- 
sarrollar actividades paralelas y a te- 
ner trabajos polifacéticos significa 
que muchos de nosotros tenemos 
carreras multifacéticas: todos somos 
slashies de algún tipo. 

Unas sabias palabras de un exde- 
portista de élite que leí el otro día 
suscitaron esta pregunta: si todos Ile- 
vamos dentro tantos roles, ¿cómo 
debemos decidir cuál es el que man- 
da? Mike Brearley, que en su día ca- 
pitaneó una selección inglesa de cri- 
quet de gran éxito, es ahora psicoa- 
nalista. Afirma que cada uno de no- 
sotros tiene un equipo de jugadores 
en su interior, a los que debemos en- 
trenar para que puedan ut 
das sus habilidades con el fin de ren- 
dir al máximo, y encontrar el equili- 
brio entre ellos para tener una exis- 
tencia feliz. "Todos tenemos un lado 
indulgente, un lado juguetón, un la- 
do serio, una laboral, un supere- 
400 una conc dura”, afirmó en 
una reciente entrevista con la revista 
de antiguos alumnos de la Universi- 
dad de Cambridge. 

A vece о se convierte en una 
competición interna, una pugna por 
el jugador estrella, sobre todo en 
el caso de personas como Brearley, 
que tienen tendencias de polímata 
-además de deportista internacional 
de élite y de su posterior trabajo co- 
mo analista, Brearley ha sido profe- 
sor de filosofía-. Al igual que los de- 


E 


, “cada parte tiende а 
menospreciar a la otra y uno se sien- 
te estüpido o culpable por tener ese 
pensamiento o actitud aparente- 
mente ajenos". 

En lugar de pelearnos con noso- 
tros mismos y caer en el equivalente 
de las riñas de vestuario, su consejo, 
enun libro publicado el año pasado, 
es que "ser capitán de uno mismo, 
como ser capitán de un equipo, re- 
quiere la voluntad de dejar espacio a 
los pensamientos y sentimientos". 
Sugiere "empujaren lugar de forzar" 


Mike Brearley, que capitaneó una selección inglesa de críquet de gran éxito, es psicoanalista y afirma que cada uno de nosotros. 
tiene un equipo de jugadores en su interior, a los que debemos entrenar para que puedan utilizar todas sus habilidades. 


a estas partes de nosotros mismos a 
ser más efic: 
Para quien 
mos una selec 
remos a otros ala victoria, estas ideas 
son útiles, Todos podemos recono- 
cerlasensación de ser arrastrados en 
diferentes direcciones, así como los 
mensajes de “permanencia en tu ca- 
rril" que pueden impedir que losem- 
pleados materialicen su potencial o 
desarrollen nuevos talentos. En el 
jor de los casos, el método Brear- 
ley utilizaría todas las facetas de 
nuestra personalidad y todas nues- 
tras habilidades para venci tipo 
de actitud limitadora en el trabajo. 
Sin embargo, es un tanto desalen- 
tador. Nunca se me han dado bien 
los deportes, y mi idea de los entre- 
nadores es la de profesores de edu- 
cación fisica sádicos que nos hacen 
jugar al netball con un frio que pela. 
Cuando los empleadores le dicen al 
personal que debe sentirse lo sufi- 
cientemente cómodo como para 
"ser ellos mismos en el trabajo" y és- 
tos se presentan con todos su yoes, 
¿podrían complicarse las cos: 
Perosi cada uno de nosotros con- 
tiene el equivalente de una plantilla 


La tendencia a desarrollar 
actividades paralelas hace 
que muchos tengamos 
carreras multifacéticas 


Sitodos controlamos una 
plantilla deportiva interna, 
podemos elegir qué yoes 
Sacar al campo cada día 


"Todos tenemos un lado 
indulgente, uno serio, una 
ética laboral, un superego 
ouna conciencia dura" 


deportiva, es de suponer que pode- 
mos elegir qué yoes dejar en el ban- 
quillo y cuáles sacar al campo cuan- 
do surgen diversos retos. Siendo rea- 
listas, cuando hay que tomar decisio- 
nes profesionales, puede que tenga- 
mos que excluir algunas de nuestras 
ambiciones, e incluso retirar otras. 
Un sabio amigo que tuvo que re- 
flexionar en una ocasión sobre una 


elección importante observó algo 
parecido: todos somos "una multi- 
tud, arremolinada, con di s 
impulsos y deseos". Nuestro trabajo 
y nuestras ambiciones personales 
pueden verse obstaculizados por la 
confusión que puede surgir, a pesar 
de todos los consejos de Brearley. No 
todos podemos aspirar a la gloria o a 
ser declarados jugador o jugadora 
del partido. 

Las concesiones mutuas son ine- 
vitables. Así que quizá, mientras 
aprendemos a gestionar y motivar a 
nuestro equipo interno, también de- 
beríamos pensar de forma lig. 
mente diferente sobre lo que consti- 
tuyeuna "victoria". 

Adam Phillips, un gran escritor es- 
pecializado en psicoanálisis, es otro 
de los que argumenta persuasiva- 
mente en su ensayo Sobre el éxito 
que nuestros objetivos y ambiciones 
son múltiples: “Nuestros diferentes 
yoes tienen diferentes proyectos”, 
escribe, pero añade que si estás per- 
diendo en un área de tu vida, bien 
puedes estar ganando en otra. Es, al 
menos, una idea maravillosa para 
quienes intentan jugar varios parti- 
dos ala vez. 


PARA 
DESCONECTAR 


El hotel Six Senses Ibiza celebra el 
Día de la Madre con un 'brunch: 


GOURMET 

Six Senses Ibiza ha diseñado 
para el Día de la Madre un 
brunch para disfrutar de los 
productos que provinenen de la 
granja Can Tanca, en la cercana 
localidad de Santa Gertrudis. En 
él se podrá escuchar música en 
directo, disfrutar de una 
degustación de sushi, brindar 
con una copa de Veuve Clicquot, 
yrecibir un obsequio sostenible, 
un exfoliante de café casero. 


UBRO 

Ecos de Henry David Thoreau, 
Ralph Waldo Emerson y Walt 
Whitman se entremezclan en Las 
propiedades de la sed, épica 
historia de amor que en España 
edita Libros del Asteroide 
ambientada en California 
durante la Segunda Guerra 
Mundial, de Marianne Wiggins. 
Una novela que Wiggins, finalista 
del National Book Award y del 
Premio Pulitzer, completó ocho 
años después de haber sufrido 
un grave ictus en 2016. 


DANZA 

La Compaña Antonio Gades 
comienza una gira por China con 
Carmen, un ballet firmado junto 
a Carlos Saura. La producción 
usa la intensidad de la partitura 
de Bizet y la contrapone a la 
sensualidad, pasión, amor y 
rivalidad reflejados en el 
flamenco. Con un elenco de más 
de 22 artistas, la coreografía se 
presentará en veinte ciudades 
del gigante asiático. 


"Carmen; de Gades, viaja a China. 


GASTRONOMÍA 


La receta de Azotea Grupo 


12 ESPACIOS José Manuel García y Cristina Lasvignes crecen y podrían dar entrada a un inversor. 


Marta Fernández Guadaño. Madnd 

La hosteleria erasu segundo trabajo, 
que, desde muy joven, se vinculaba 
premonitoriamente a las terrazas. 
Economista de formación y dedica- 
do gran parte de su vida profesional 
a la construcción -“desde que entré 
como becario en Ferrovial"-, José 
Manuel García ensayaba el oficio 
hostelero los veranos mientras estu- 
diaba y, más tarde, “en 2005, cuando 
monté dos restaurantes en Alcalá de 
Henares. Al final, compaginaba el 
mundo de la hostelería con el de la 
construcción", Hasta que la apertura 
en 2013 de Azotea del Círculo de Be- 
llas Artes, "que fue el pistoletazo de 
salida para la posterior construcción 
de nuestro grupo", y el nacimiento 
sus dos hijos empujaron a García a 
"decidir apartarme totalmente del 
mundo de la construcción en 2016 
para dedicarme al cien por cien a la 
restauración". 

Con su mujer, la periodista Ci 
na Lasvignes, como ünica socia, Azo- 
tea Grupo suma hoy doce espacios, 
entre Madrid (7), Andalucía (4) y 
Mallorca (1); una planti 
empleados, que por los 
temporalidad alcanza 600 en 
y puede quedarse en 400 en invier- 
no; y una facturación de 25 millones 
de euros en 2023. En esta ültima ci- 
fra, no se incluyen dos de las joyas de 
la corona de uno de los modernos 
grupos de la escena culinaria y, sin 
duda, de los de mayor crecimiento: 
Palacio de Cibeles, sede del Ayunta- 
miento de Madrid, donde la empre- 
sa de Garcia y Lasvignes gestiona la 
restauración con tres conceptos 
-Cornamusa, Azotea Cibeles y Café 
Cibeles-; Club Financiero Génova, 
proyecto donde Azotea tiene como 
socio a Familia La Ancha -de la saga 
Redruello-. Además, el pasado afio, 
arrancó Valhalla Gastro Beach Club, 
en Vejer de la Frontera. Con pocos 
meses de diferencia, estos fueron los 
tres grandes espacios con los que 
Azotea Grupo redondeó su estrate- 
giaen 2023. 


Portafolio de espacios 

Del bombazo que fue la apertura en 
el verano de 2013 de Azotea del Cír- 
culo, en la séptima planta del Círculo 
de Bellas Artes, a un grupo en pleno 
crecimiento, que comienza a barajar 
lasalida al exterior y la entrada de un 
socio inversor. "No sé si mi vida con 
terrazas y azoteas ha sido casual o 
causal, si es algo que ha sido casuali- 
dad o premeditado. Lo que tengo 
claro es que siempre buscaba sitios 
con terraza en verano cuando estu- 
diaba y, luego, cuando surgió la 
oportunidad del Circulo, fue algo 
que marcó todo”, detalla García, que 
define así la estrategia de su conglo- 
merado: "Buscamos lugares singula- 
res en los que, a veces, el elemento 


Cornamusa, restaurante de Azotea Grupo en el Palacio de Cibeles, en Madrid. 


diferencial es la terraza. Al final, nos 
gustan lossitios dificiles. Desde 2017, 
tuvimos claro que nos íbamos a es 
en este tipo de espacios; 
ahora somos referentes en 
terrazas, azoteas y beach clubs". 

Con Manuel Berganza como chef 
ejecutivo del grupo, el portafolio de 
espacios de Azotea da literalmente 
vértigo: aparte del tejado del Círculo 
de Bellas Artes, Azotea Forus Barce- 
ló (2016), en la última planta del 
Mercado de Barceló; Picalagartos 
(2018), en NH Collection Gran Vía; 
El Cuartel del Mar (2020), en Chi- 
clana de la Frontera; Arpillera y Bo- 
marea (2011), en el Parque Forestal 
Valdebernardo; Justa Rufina (2021), 
en Hotel Radisson Collection Sevi- 
lla; el multiproyecto Sal Verde, en La 
Hacienda Links Golf Resort, en San 
Roque; Shallow Sun Club (2022), en 
InnSide by Meliá Calviá Beach (Ma- 
lorca); у, en 2023, Club Financiero 
Génova, en el Centro Colón; Valha- 
lla, en Vejer de la Frontera, y Corna- 


Azotea Cibeles, en Palacio de 
Cibeles. Atrás, queda el paso por Nu- 
Bel en el Museo Reina Sofia, entre 
2016 y 2020. 

En 2025, Azotea Grupo llegará a la 
provincia de Málaga, donde abrirá 
en El Lago Club, en el complejo resi- 
dencial Real de La Quinta (Marbe- 
Tla-Benahavís), proyecto del grupo 
inmobiliario La Quinta -forma parte 
de Corporación Empresarial Pas- 
cual-. 


Vías para crecer 
Si 2023 fue un año hiperactivo, 2024 
parece el ejercicio de la consolida- 
ción para seguir creciendo. “En 
vimos una vorágine tremen- 
da; se juntaron en el tiempo proyec- 
tos que habíamos luchado mucho 
como Club Financiero y Palacio de 
Cibeles. En 2024, toca asentarnos; 
eso significa hacer incorporaciones 
de profesionales para hacernos más 
fuertes y seguir creciendo”. 

La expansión puede llegar por va- 


Cristina 
Lasvignes y 
José Manuel 
García, 
copropietarios 
de Azotea 
Grupo, en 
Cornamusa. 


rias vías. García admite que reciben 
múltiples propuestas de “hoteleros 
que quieren externalizar sus outlets 
y nos ven como referenci traba- 
jamos con cadenas como NH, Meliá 
y Radisson". Y, por otro, "recibimos 
propuestas para sitios singulares en 
diferentes puntos de España; esta- 
mos cerrando algün proyecto", 

Además, avanza el plan de crear 
una marca que junte todo lo bueno 
de Azotea Grupo y sea escalable", 
para unificar nombres en parte de 
los espacios. Así, la empresa queda- 
ría basada en dos lineas de negocio: 
proyectos singulares que conserva- 
rían sus nombres y marca ünica para 
el resto de roooftops y beach clubs, 
*que estamos viendo y tenemos en el 
radar a nivel nacional e internacio- 
nal. Ahora mismo, tenemos 12 mar- 
cas; eso complica el trabajo de már- 
keting y posicionamiento”, 

Como dueños de un hólding don- 
de “Cristina y yo somos la cabecera, 
tenemos la particularidad de que en 
todos los espacios hay compañeros 
de viaje, a veces como explotadores 
de espacios y alguna vez para com- 
partir negocio como La Ancha en 
Club Financiero”. 

El grupo se guía por “una hoja de 

ruta para seguir creciendo, que pre- 
vé en su plan de expansión duplicar 
la facturación del último año en 
2026 y triplicarla en 2028, Para 
2024, prevemos un crecimiento del 
96”, señala García. 
Y, en ese plan, no es descartable 
dar entrada a inversión externa. “Es 
posible en el futuro; incluso estamos 
alinicio de conversaciones con algu- 
nos inversores. Por eso, en 2024, es- 
tamos poniendo bonita la empres: 
en esa fase de ver con quién vamos s 
salimos al exterior”. 
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PISTAS 


Ritz-Carlton 


repite en 
Arabia Saudí 


Marriott International ha firmado 
un acuerdo con NEOM para abrir 
un segundo Ritz-Carlton Reserve 
en Arabia Saudí. Prevista su 
apertura en Trojena, un destino 
de montaña situado en la región 
noroeste del país, el hotel 
ofrecerá una escapada de 
auténtico lujo. El establecimiento 
está previsto que cuente con 
sesenta villas de uno a cuatro 
dormitorios y servicios como 
spa, piscinas y varios espacios 
gastronómicos. 


Jack Daniel's 
y McLaren, 
diseño en la Fl 


Jack Daniel's y McLaren 

Fl Team reafirman su alianza 
presentando una nueva botella 
de whisky de edición limitada 
que se caracteriza por el color 
papaya, característico de los 
coches que compiten en la élite 
del motor. La nueva botella 
estará disponible en España a 
partir del 1 de mayo y podrá 
adquirirse online y en 
establecimientos como los 
supermercados El Corte Inglés, 
Carrefour o Eroski. 


El brunch 
nocturno de 
Familia La Ancha 


¿Un brunch nocturno? Ésta es la 
propuesta que hace Familia La 
Ancha y que pondrá en marcha 
con la llegada del buen tiempo en 
la azotea del Club Financiero 
Génova. Disponible hasta el final 
del verano, permitirá disfrutar de 
un menú de cinco platos que 
cambiará a menudo, de música 
en directo, de la cocteleria de 
Luca Anastasio, director de 
mixología de Azotea Grupo, y de 
vistas espectaculares de Madrid. 
¿Su precio? 45 euros. 
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La ley de vivienda está acabando con el alquiler 


José Luis Ruiz 
Bartolomé 


ace unos días, EXPANSIÓN 

publicaba un gráfico demo- 

ledor con las 52 capitales es- 
pañolas bajo el titular “La oferta de 
alquiler abandona el residencial en fa- 
vor del temporal”. El incremento del 
alquiler temporal es enorme en to- 
das las provin: desde más del 
5096 en Madrid y Barcelona, pasan- 
do porel 80% en San Sebastián, Má- 
laga o Palma, hasta el 120% de Ovie- 
do, el 140% de Pamplona, ó el 230% 
de Logroño. El motivo no es otro que 
la distorsión que ha provocado la 
nueva ley de vivienda que, además 
de intervenir precios, debilita como 
nunca la posición del arrendador. 

La ley de vivienda ha sido un ver- 
dadero terremoto en el mercado del 
alquiler, No parece que dejar en ma- 
nos de los comunistas del Gobierno 
la política de vivienda haya sido una 
buena idea. No existen los atajos, No 
existe el camino fácil. Si lo que que- 
remos es una vida próspera en una 
España próspera, lo último que se 
debe hacer es echarse en brazos de 
aquellos cuyo único ejemplo de ges- 
tión es la Venezuela de las últimas 
décadas. 

Conviene hacer un breve repaso 
de cómo llegaron a convertir al que 
llamaban “el millonario de América” 
en un régimen empobrecido y! bruta- 
lizado. En 2003, el Gobierno chavis 
ta decretó la congelación de alquile- 


res. Como consecuencia, la oferta de 
alquiler cayó un 25%. Para intentar 
solucionarlo, en 2006 aprobaron la 
ordenanza de expropiación del Dis- 
trito de Caracas, que produjo una 
caída adicional del 51% de la oferta. 
Así las cosas, en 2011 promulgaron 
una nueva ley de arrendamiento que 
provocó la desaparición de la casi to- 
talidad de la vivienda en alquiler. No 
contentos con ello, en ese mismo año 
limitaron también el precio de venta 
“para impedir la especulación". Lo 
que vino después todos lo sabemos. 
Una nación arruinada. 

Aquí ya hemos dado el primer pa- 
so en el tortuoso camino que conde- 
na a los mercados a su desaparición. 
Como ya sucedió en otros lugares de 
Europa donde probaron esta medi- 
cina, como Berlín o París, los princi- 


pales perjudicados son aquellos que 
se supone pretenden proteger. Los 
más débiles. Porque los que siguen 
ofertando sus viviendas en alquiler 
cada vez son más selectivos con el 
arrendatario, La Voz de Galicia titu- 
laba recientemente: “La 'ninofobia* 
llega al mercado inmobiliario de A 
Coruña: No consigo alquilar un piso 
por tener un bebé de siete meses”. La 
gente se ha cansado de que el Go- 
bierno use sus ahorros para ejercer 
de "escudo social" del Estado, y cual- 
quier propietario minimamente in- 
formado sabe que cuando hay un 


La nueva ley de vivienda, 
además de intervenir 
precios, debilita como 
nunca al arrendador 


menor en la ecuación, es imposible 
recuperar la posesión si en algün 
momento dejaran de pagar. 


Inseguridad e injusticia 

El nuevo Gobierno tiene que elegir. 
La ministra Rodriguez tiene ante sí 
el dilema de optar entre acercarnos 
más a Venezuela o dar un giro hacia 
la dirección correcta. La tentación es 
intentar contentar a todos, y así no 
sólo no resolvería nada, sino que 
agravaría el problema de la vivienda. 
Ha dicho que quería entrar a regular 
los alquileres de corta estancia por- 
quees, textualmente, “una escapato- 
ria”. Los propietarios sencillamente 
ionan ante la inseguridad y la 
icia, y por eso buscan en la cor- 
ta estancia una alternativa al alquiler 
tradicional. Porque no olvidemos 


que es mucho más cómodo y des- 
preocupado mantener un inquilino 
varios años que estar renovando ca- 
da semana o cada seis meses a los 
usuarios de una vivienda. 

En la pasada legislatura, Vox y PP 
presentaron no menos de media do- 
cena de proposiciones de ley y pro- 
posiciones no de ley en el Congreso 
para endurecer las penas por ocupa- 
ción legal, agilizar drásticamente los 
lanzamientos, e impedir el empa- 
dronamiento en pisos ocupados. To- 
das ellas fueron rechazadas por la 
mayoría de "progre: 

La ministra Rodriguez tiene aho- 
ralaoportunidad de enmendarlo. El 
pasado mes de febrero el Senado 
aprobó, con el apoyo del PP, Vox 
UPN, una proposición de ley orgá- 
nica contra la ocupación ilegal y 
seguridad en las comunidades de 
vecinos que fue remitida al Congre 
so de los Diputados para su tramita- 
ción. Una tramitación que debería 
haberse iniciado a mediados de 
marzo, pero que está siendo reteni- 
da por la Mesa del Congreso me- 
diante la ampliación indefinida de 
prórrogas para enmiendas. Lo que 
comúnmente se entiende como 
“guardarla en el cajón". Si de verdad 
el Ministerio de Vivienda quiere 
conceder certeza, seguridad juridi- 
ca y garantías a los propietarios, co- 
mo solemnemente afirmó su titular, 
aquí tiene la oportunidad proj 
tramiten la ley, discutan sus térmi- 
nos, negocien enmiendas y den, por 
fin, una buena noticia a los propieta- 
rios, La prueba del algodón. 

Conurbia 


El Reglamento europeo de IA es sólo el principio 


Carlos Ochoa / 


Ignacio Gomá 


a inteligencia artificial (IA) ya 
está generando un profundo 
impacto en las empresas y la 
sociedad en general. Pese a que son 
indudables sus beneficios, no son 
menos las preocupaciones que esta 
tecnología de crecimiento exponen- 
cial lleva consigo. Una vez más, la UE 
ha decidido llevar la voz cantante en 
el mundo, aprobando la primera 
norma que aborda la ТА de modo in- 
tegral. Es el llamado АТ Act, una nor- 
ma ambiciosa que contiene numero- 
sas disposiciones de calado a obser- 
var por parte de las empresas en el 
desarrollo y uso de la inteligencia ar- 
tificial para proteger los derechos 
fundamentales de los ciudadanos, 
comola privacidad, la по discrimina- 
ción y la transparencia. Al mismo 
tiempo, pretende favorecer la inno- 
vación y la competitividad tecnoló- 
gicas para que las empresas euro- 
peas sean capaces de competir en un 
nuevo y desafiante mercado global. 
Lo anterior representa un delica- 


do equilibrio que sólo triunfará si la 
Unión Europea consigue erigirse en 
lider regulatoria global, exportando 
su modelo al resto de pa del 
mundo, pero de lo contrario fracasa- 
га, De momento, el establecimiento 
de un entorno normativo armoni: 
do para la IA en toda Europa repr 
senta un hito admirable: al estanda- 
zar las normativas de los Veintis 
te Estados Miembros, la norma re- 
duce la fragmentación y promueve 
un mercado digital cohesionado. 
Para las empresas, la regula 
de la inteligencia artificial plantea 
desafíos y oportunidades significati- 
vas. Una de las áreas clave es el cum- 
plimiento normativo, ya que aq 
Ilas deberán ahora ajustar sus proce- 
sos, productos y servicios para cum- 
plir con los nuevos requisitos legales 
establecidos en torno a la inteligen- 
cia artificial, lo que sin duda supon- 
drá un esfuerzo considerable en té 
minos de recursos y tiempo. 
La norma también incentiva la 
adopción de prácticas de innovación 
responsable. Se espera que las com- 
pañías desarrollen y utilicen la IA de 
manera ética y transparente, promo- 
viendo la confianza del püblico y la 
protección de los derechos indivi- 


duales. Esto podría ser muy benefi- 
ciosoen el largo plazo, ya que las em- 
presas que se adhieran a estos prin- 
cipios éticos podrían fortalecer su 
reputación y ganarse la confianza de 
losconsumidores. 

Asílo han contemplado países co- 
mo Francia, Italia y Alemania, que 
han formado una posición común, y 
destacada, para que la primera nor- 
mativa sobre IA saliera adelante, 
pecialmente en el periodo en que Es- 
paña presidía el Consejo en el segun- 
dosemestre del año pasado. 

Porotro lado, no pueden olvidarse 
los riesgos financieros asociados al 
niento de las obligaciones 
s. Las empresas que no 
cumplan con los estándares estable- 
cidos podrían enfrentarse a sancio- 
neseconómicas que, en función de la 
gravedad de los riesgos en que hayan 
incurrido, podrían alcanzar una 
cuantía equivalente al 796 de la factu- 
ración global. 

Para asegurar el cumplimiento de 


Las sanciones podrían 
alcanzar una cuantía 
equivalente al 7% de 
la facturación global 


este sistema de enforcement se está 
creando una Oficina de Inteligencia 
Artificial en la Unión Europea dota- 
da de 100 profesionales. Además, a 
partir del año que viene estará ope 
rativa en Espafia la nueva Agenc 

s isión de la Inteli- 
gencia Artificial (Aesia), entre cuyas 
funciones se encuentra la de garanti- 
zar la adecuada implementación de 
la normativa española y europea, y 
que contará con amplias potestades 
sancionadoras, 


¿Tregua regulatoria? 

Uno podria concluir que este ambi 
cioso marco regulatorio representa 
un punto de llegada que contribuirá 
a clarificar el uso de esta tecnología 
en el futuro. Más aún si se tiene en 
cuenta que parece existir un consen- 
so entre las instituciones europeas y 
la industria respecto de la sensación 
de agotamiento legislativo que la tra- 
mitación de esta norma ha conlleva- 
do. Sería razonable esperar, por tan- 
to, una tregua regulatoria de varios 
años. 

Nada más lejos de la realidad. La 
complejidad regulatoria, de hecho, 
aumentará. En primer lugar, la IA s 
gue evolucionando a una velocidad 


vertiginosa, y el AT Act no es capaz de 
cubrir todos los retos que tenemos 
por delante 
está especificamente dis 
adaptarse, con mecanismos para ac- 
tualizar y revisar la normativa en res 
puesta a los nuevos avances tecnoló- 
gicos y necesidades de la sociedad. 
Pero la creciente intensidad regu- 
latoria que cabe esperar no será sólo 
consecuencia de la aprobación de 
actos delegados y de ejecución para 
la implementación efectiva del AT 
› también de la aproba 
de nuevas leyes y reformas legislati- 
ibordarán fenómenos aso- 
ciados a la IA de muy diversa forma: 
desde el uso de datos y la privacidad, 
hasta la protección de los consumi- 
dores o la revisión de normas y 
aprobadas como la protección de da- 
tos olas cookies. ELAT Actes, por ello, 
un punto de partida. Uno imprescin- 
dible, pero insuficiente para hacer 
frente ala inconmensurable comple- 
jidad del impacto de la evolución 
tecnológica en el mundo. 


Carlos Ochoa, responsable de 
Asuntos Públicos en FTI Consulting 
España; Ignacio Gomá, director 
senior de Asuntos Públicos en FTI 
Consulting España 


Seis cuestiones clave serán las que más afecten 
alos mercados financieros a lo largo del proceso 
electoral de Estados Unidos hasta noviembre. 


Biden frente a Trump: 
implicaciones para 

el mercado de una 
insólita divergencia 


de Estados Unidos estarán 
muy reñidas, y seis áreas clave 
del debate político serán las que más 
afecten a los mercados financieros. 
Los inversores deben trabajar con 
unagama mucho más amplia de esti- 
maciones sobre los rendimientos de 
los bonos, el crecimiento y las pers- 
pectivas de inflación para el gigante 
norteamericano y estar preparados 
para un cambio más radical en el pa- 
norama comercial y geopolítico, 
También deberían considerar la po- 
sibilidad de que los mercados de ren- 
ta variable recompensen a distintos 
sectores еп el futuro, ya que el poten- 
cial de beneficios y las valoraciones 
se ven afectados por estos cambios. 
¿Por qué los inversores tienen tan- 
to en qué pensar durante el proceso 
electoral? Basta con considerar el 
abismo político entre los dos candi- 
datos y el impacto económico poten- 
cial. Por ejemplo, en un escenario en 
el que gane el expresidente Trump y 
esté respaldado por un Congreso li- 
derado por los republicanos, espera- 
ría ver impuestos más bajos, déficits 
más altos, inflación más alta, rendi- 
mientos más altos, menos regulación 
y una política comercial y geopolítica 
más cionista, En el caso de que 
se imponga el presidente Biden pero 
el Congreso siga dividido, esperaría 
que diera lugar a impuestos más al- 
tos para las rentas más altas, contri- 
buyendo a cierta reducción del défi- 
cit, pero también una continuación 


| as elecciones presidenciales 


de las subvenciones a las energías 
verdes que limitaría la prudencia fis- 
cal. Si el presidente Biden gana con 
un Congreso liderado por los demó- 
cratas, esperaría ver un tipo algo más 
alto del impuesto de sociedades, una 
ampliación de la desgravación fiscal 
por hijos, esfuerzos para frenar los 
costes sanitarios para los consumi- 
dores y más dinero para áreas como 
la educación, la vivienda para perso- 
nas con bajos ingresos y el clima, Las 
áreas clave para el mercado son: 

* El déficit federal: Para los candi- 
datos de ambos partidos, y para los 
estadounidenses, el tamaño del défi- 
cit presupuestario federal es una 
prioridad baja. Esto sugiere que es 
poco probable que la política fiscal se 
endurezca de forma significativa ba- 
jo ninguno de los dos partidos, a me- 
nos que los mercados (a los que sí 


tados electorales, pero me preocu- 
parían más los tipos si gana Trump. 

* Cambios en la fiscalidad y en el 
gasto: La economía estadounidense 
se enfrenta a un precipicio fiscal a fi- 
nales del año 2025, cuando expiren 
los recortes fiscales de Trump apro- 
bados en 2017. Si no se toman medi- 
das, esto elevaría los impuestos en 
400,000 millones de dólares anua- 
les, con los tipos impositivos indivi- 
duales volviendo a los niveles más al- 
tos desde entonces, Trump querría 


preocupa el déficit) hacer permanentes 
аео. Para los candidatos OE 

2 sod y - 
vidido tendría más сша іт gp PO del impuesto de 


probabilidades de 
limitar la capacidad 
de maniobra de 
cualquiera de los 
partidos y ayudaría a contener el dé- 
ficit. 

Es justo decir que Trump se preo- 
cupa explícitamente menos por el 
tamaño del déficit y, como resultado, 
los mercados financieros exigirían 
mayores primas a plazo para los bo- 
nos estadounidenses si ganara y con 
tara con el beneficio de un Congreso 
liderado por los republicanos. El dé- 
ficit, actualmente alrededor del 6% 
del PIB, suele ampliarse unos dos 
puntos porcentuales en una rece- 
sión. Espero que los tipos de interés 
suban en cualquiera de los dos resul- 


Expansión 


DIRECTORA ANA PEREDA 


DIRECTORES ADJUNTOS: Monue! del Pozo. Man Garay 


run Desarrollo digital Arr 


DIFUSIÓN CONTROLADA POR Ф/Ә 


'o FON Corresponsal econó! 


mico: Roberto Ca: 
de бэла E 


Depósito Legal M-15572-1986 ISSN 1576-3323 


Redactores jefes: Mayte A Ayuso 
ec (Cataluña) 


sociedades. A Biden 
le gustaría subir los 
impuestos a las per- 
sonas con unos in- 
gresos superiores a 400.000 dólares, 
pero mantenerlos bajos para el resto 
de los contribuyentes norteamerica- 
nos. 
Otra cuestión fiscal que se debati- 
rá en las elecciones es la forma en 
que las empresas multinacionales 
pagan impuestos. Estos cambios en 
la legislación fiscal tendrian impor- 
tantes implicaciones para el creci- 
miento de los beneficios empresaria- 
lesen Estados Unidos, lo que a su vez 
repercutiría en la rentabilidad futura 
de los mercados bursátiles. 

En cuanto al gasto, la Ley de Re- 
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ducción de la Inflación de 2022 de 
Biden, que incluía la mayor inver- 
sión en clima y energía de la historia 
de Estados Unidos, acabará costan- 
do, si no se le pone freno a tiempo, 
casi un billón de dólares (tres veces 
la estimación inicial), Por supuesto, 
Trump está mucho menos interesa- 
do en las subvenciones a la energía 
verde, También podrian reducirse 
los créditos fiscales a los vehículos 
eléctricos, 

* Política reguladora: Aunque la 
política fiscal y tributaria dependen 
del Congreso y del presidente, este 
último tiene mucho más peso en la 
regulación. Bajo la Presidencia de 
Biden hemos visto mayores requisi- 
tos de capital para los bancos, más 
escrutinio delos precios de los medi- 
camentos y normas de emisiones 
más estrictas de la Agencia de Pro- 
tección Ambiental, Trump sería más 
proclive a desregular las industrias y 
reducir lo que considera requisitos 
onerosos para las empresas. 

* Inmigración: E] coste de tratar 
con inmigrantes ilegales es, sin duda, 
un reto para los estados fronterizos, 
y en algunas encuestas la inmigra- 
ciónes ya el tema nümero uno, supe- 
rando a la inflación. Pero el actual 
aumento de la inmigración ha su- 
puesto un choque positivo para la 
economía por el lado de la oferta que 
ha ayudado a reducir la presión sala- 
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rial y ha contribuido a un mayor 
equilibrio en el mercado laboral. Si 
bien muchos de los inmigrantes que 
secontabilizan en la población activa 
son legales gracias a una puesta al día 
del retraso en la tramitación de visa- 
dos, el aumento de inmigrantes ile- 
gales ha sido un factor. Trump ha 
prometido reforzar el control de las 
fronteras y deportar a los trabajado- 
res indocumentados, lo cual afecta- 
ría en la oferta de mano de obra y se- 
riainflacionista. 

* Iniciativas comerciales: Si 
Trump gana las elecciones, se espera 
que aumente los aranceles, tal vez 
hasta un 10% en general y hasta un 
60% para las importaciones proce- 
dentes de China. Las estimaciones 
sugieren que un arancel básico uni- 
versal podría recaudar un billón de 
dólares en diez años, lo que ayudaría 
a financiar algunos de los planes fis- 
cales de Trump. Por otro lado, unos 
aranceles más altos aumentarán la 
presión inflacionista y dañarán el po- 
der adquisitivo de los consumidores, 

En otros ámbitos del comercio, 
Trump podría aprovechar la revi- 
sión conjunta del Acuerdo Estados 
Unidos-México-Canadá prevista 
para 2026 para aplicar cambios en la 
política relativa al país vecino del sur. 
También es probable que las relacio- 
nes con Europa y Japón sean menos 
cordiales que bajo la Administración 
Biden. Si éste es reelegido, es proba- 
ble que la política comercial siga su 
curso actual, con la desvinculación 
de China como prioridad, pero con- 
siderando a Europa y a Japón como 
fuertes aliados. 

* Geopolítica: La remodelación 
del mapa geopolítico es un hecho si 
Trump vuelve al poder, La retirada 
de la OTAN y un aumento del gasto 
en defensa por parte de Europa, Es- 
tados Unidos y, posiblemente, Ja- 
pón, son posibles repercusiones, 

La seguridad energética sería un 
pilar político importante para una 
Administración de cualquiera de los 
dos aspirantes, pero se manifestaría 
de forma diferente, desde grandes 
subvenciones a la energía verde y 
restricciones a las exportaciones de 
gas natural con Biden, hasta una ma- 
yor producción y exportación de 
combustibl. les con Trump. La 
desvinculación de China seguiría 
siendo un imperativo en cualquiera 
de los dos escenarios electorales, pe- 
ro el aspirante republicano prefiere 
los aranceles а las subvenciones, 
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PROYECTOS EMBLEMÁTICOS, ESPECIALIZACIÓN, MAYORES CONTROLES Y EL FACTOR ISLA EXPLICAN QUE LA 
CAPITAL BRITÁNICA SEA LA CIUDAD DONDE LA OBRA EN EL SECTOR INMOBILIARIO TENGA UN MAYOR PRECIO. 


Londres, la ciudad más cara 
para la construcción 


Artur Zanón, Londres 
Londres se colocó el año pa- 


sado como la ciudad del mun- 
do donde construir es más ca- 
ro, según un informe de Arca- 


de consultoría e ingeniería no 
se ponen de acuerdo en si es 
algo positivo o negativ 
elevados cost 
cuencia de la resiliencia de la 
ciudad o el sector afronta el 
reto de ser viable? 

El estudio toma como refe- 
rencia a la ciudad de Amster- 
dam (nivel 100) y otorgael po- 
dio a la capital británica (223), 
alaitaliana Génova (218) 
suiza Zürich (201). En la lista, 
donde aparecen las cien prin- 
cipales urbes, Barcelona apa- 
rece en el nümero 78, con 84 
puntos, mientras que Madrid, 
en la posición 82, tiene 77 
puntos. En la cola figuran 
Buenos Aires (Argentina), La- 
gos (Nigeria) y Kuala Lum- 


El informe tiene en cuenta 
una veintena de tipos de cons- 
ión (residencial, comer- 
y desarrollos de sectoi 
públicos, entre ellos) y los da- 
tos, en dólares, se recabaron 
entre enero y marzo de 2024. 

“Reino Unido es el culmen 
de la especialización y en la 
construcción de un proyecto 
se incluyen equipos de todas 
las disciplinas, de manera que 
el coste real termina siendo 
superior, y la especificación 
de cada proyecto es mucho 
más alta”, explica Emilio Gar- 
cía, director del área de costes 
para España de Arcadis. 

El experto apunta a otros 
motivos: el marco normativo 


sS 


Máster 


que permite unos contratos 
muy estructurados y en los 
que se reconocen los riesgos, 
la inflación de los ültimos 
años (mano de obra mate: 

s y energía) y el factor i: 
ontroles de seguri- 
y salud laboral, *donde 
л a años luz de España”, 


El informe señala que los 
mercados mundiales han co- 
menzado a estabilizarse des 
pués del golpe que sufrieron 
tras la pandemia y que, de he- 
cho, se experimenta una re- 
cuperación global. 

También se identifican 
nuevas tendencias o la acen- 
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ción de la inversión en manu- 
facturas avanzadas y en el 
sector tecnológico, lo que in- 
cluye centros de datos, insta- 
laciones farmacéuticas, giga- 
factorías y fübricas para semi- 
conductores”. Una de las con- 
secuencias es la mayor com- 
plejidad de los proyectos, lo 
que se traduce en mayores 
riesgos financieros, dado que 
el hecho de estar a la última 
implica introducir cambios 
durante la ejecución. 

Arcadis avanza que existen 
notables posibilidades de que 
la inflación vuelva al sector. 
“Un ciclo de inversiones ace- 
leradas asociadas con la tran- 
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sición energética, el desarro- 
Ilo de redes de transmisión de 


energía y la descarbo ión 
del sector inmobiliario impli- 
caque será difícil que las con- 
diciones actuales del mercado 
puedan continuar más allá de 
2024”, indica la consultora, 
que señala hacia China, los 
países escandinavos, el sures- 
te de Asia y Estados Unidos 
como los mercados donde 
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EL COSTE DE LA CONSTRUCCIÓN EN EL MUNDO 


Año 2024. Base=100 (Ámsterdam). Ciudades 


seleccionadas 


1 Londres 

2 Génova 

3 Zürich 

4 Múnich 

5 Nueva York 

6 San Francisco | 
7 Filadelfia 

8 Copenhague 
9 Hong Kong 

10 Bristol 

65 Ámsterdam 
78 Barcelona 

82 Madrid 

96 Bengaluru 

97 Nairobi 

98 Kuala Lumpur 
99 Lagos 


100 Buenos Aires 
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25 


Fuente: International Construction Costs 2024 Arcadis 


Elalza de los 


precios se ha moderado en nel sector de la 
construcción, pero los expertos creen que existen 
posibilidades de que vuelva. También apuntan los 
ámbitos donde puede haber más crecimiento: 
manufacturas avanzadas, centros de datos y 


gigafactorías. 


pusieron en barbecho por la 
inflación y los altos interes 
que el dinamismo de Madrid 
y Barcelona en 2023 se trasla- 
dará este ejercicio también 
hacia Valencia, Málaga y Se- 
villa. 


También la obra pública 

La situación no es exclusiva 
de la edificación y los precios 
elevados se extienden a las in- 
fraestructuras. Un reciente 
informe del think tank Britain 
Remade se preguntaba cómo 
puede ser que el país no consi- 


ga ejecutar una obra cum- 
pliendo el presupuesto plan- 
teado inicialmente y que los 
precios sean tan astronómi- 
en comparación con los 
s del entorno europeo. 

Hay ejemplos para aburrir: 
desde la alta velocidad, ahora 
cancelada, a la remodelación 
del estadio de Wembley, pa- 
sando por las nuevas plantas 
nucleares. En la alta velocidad 
y en las centrales atómicas, la 
desviación sobre lo presu- 
puestado supera los 10.000 
millones de libras. Conse- 
cuencia: un kilómetro de 
AVE (los pocos que hay) 
cuesta varias veces más que 
en Francia o España, 
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EEUU pone a ПКТОК 
contra las cuerdas 


La popular compañía china de vídeos cortos está abocada a librar una batalla judicial por su supervivencia, 
amenazada por una ley estadounidense que prohibirá la aplicación a menos que ByteDance la venda. Por Miriam Prieto 


TikTok, la primera aplicación 
digital china que ha logrado 
triunfar en Occidente, se pre- 
para para librar una batalla ju- 
dicial por su supervivencia en 
Estados Unidos, su ma 

mercado, tras la aprobació 
de una ley contra la compañía 
del grupo ByteDance. Así es el 
escenario que afronta la red 
favorita de la Generación Z. 


> ¿En qué consiste la 
ley contra TikTok? 


El presidente de Estados Uni- 
dos Joe Biden ha firmado una 
ley que exige al grupo chino 
ByteDance vender el servicio 
de vídeos cortos TikTok. En 
su defecto, se bloqueará el uso 
de la aplicación en Estados 
Unidos. 


> ¿Por qué se ha 
lanzado esta ofensiva? 


La ofensiva ha encontrado 
un amplio respaldo polí! 
El proyecto de ley bipart 
ta se presentó en marzo, un 
asalto totalmente inesperado 
para TikTok, y se ha tramita- 
do y aprobado con celeridad. 
Los legisladores alegan moti- 
vos de seguridad nacional. 
ten dos grandes temo- 
5; que el gobierno chino 
obligue a TikTok a entregar 
datos de sus usuarios esta- 
dounidenses, y que utilice la 
aplicación como herramien- 
ta para influir en la opinión 
pública, 


> ¿Cuándo se venderá 
o prohibiría TikTok? 


La ley, que entró en vigor el 
24 de abril, da a ByteDance 
270 días para vender su par- 
ticipación en TikTok, un pla- 
zo que el presidente puede 
extender hasta un máximo 
de un año. Shou Chew, CEO 
de TikTok, ha dicho que la 


La ley da un plazo 
máximo de un año 

al grupo chino 
ByteDance para 
desinvertir de TikTok 


La red social 
argumenta que forzar 
su venta o prohibir la 
'app' viola la libertad 
de expresión 


Es improbable que 
China permita que se 
venda el algoritmo de 
TikTok, que es la 
clave de su éxito 


compañía está dispuesta a 
“luchar” en los tribunales. 


sta ley inconstitucional es 
un veto a TikTok, y la retare- 
mos en los tribunales”, ha se- 


ñalado la compañía. 

Se espera que TikTok pre- 
sente una demanda en los 
próximos meses para intentar 
bloquear la ley, con lo que se 
pausará la cuenta atrás del po- 
sible veto. Probablemente, ar- 
gumentará que una venta for- 
zosa viola el derecho de liber- 
tad de expresión de sus 170 
millones de usuarios en Esta- 
dos Unidos. 

La compañía ha negado de 
manera categórica y reiterada 
que sea propiedad o esté con- 
trolada por el gobierno chino, 
y que éste pueda tener acceso 
a los datos de los usuarios es- 


tadounidenses. Sin embargo, 


no ha sido capaz en sus accio- 
nes de lobby de convencer a 
los legisladores de que no es 
una amenaza para la seguri- 
dad nacional. 


> ¿Es factible que 
ByteDance venda? 


La posible desinve: está 
llena de incógnitas. Si, tras la 
batalla judicial, se llega a este 
escenario, no queda claro si 
ByteDance vendería todo Ti- 
kTok (con más de 1.000 mi- 
Попеѕ de usuarios) o sólo las 
operaciones en Estados Uni- 
dos. De todas formas, es im- 
probable que el Gobierno chi- 
no permitiera vender el algo- 
ritmo de recomendación de 
videos de TikTok, que es el 


verdadero secreto del éxito 
dela aplicación. 

Cuando, en 2020, el en- 
tonces presidente de Estados 
Unidos Donald Trump in- 
tentó forzar la venta de 
TikTok, Pekín estableció 
controles sobre la exporta- 
ción que afectaban al algorit- 
mo de recomendación de la 
compañía. Cualquier venta o 
acuerdo de licencia de esta 
tecnología requeriria la apro- 
bación de los reguladores 
chinos, algo poco probable. 
Por otra parte, hay fuertes 
relaciones entre ByteDance 
y TikTok. Por ejemplo, hay 
empleados de algunos equi- 
pos de ByteDance en China 
que dependen de ejecutivos 
de TikTok en Estados Uni- 
dos y viceversa. 


» ¿Quién podría 
comprar TikTok? 


Los analistas de Wall Street 
elucubran acerca de posibles 
compradores, Pero, como ex- 
plica Dan Ives, de la firma 
Wedbush, el valor de Tiktok 
“caería drásticamente” sin el 
preciado algoritmo. 

En el pasado, ByteDance 
ha valorado TikTok en más 
de 100.000 millones de dóla- 
res, segün desvela The Wall 
Street Journal. Los analistas 
señalan que, en un escenario 
de venta forzada, el valor de 
partida de las operaciones 
estadounidenses se sitúa en 
unos 20.000 millones de dó- 
lares. 

De momento, ByteDance 
ha desmentido informacio- 


nes que apuntan a que la com- 
pañía ya está explorando in- 
ternamente 
vender una part 
yoritaria en el negocio esta- 
dounidense de TikTok, ex- 
cluyendo el algoritmo de la 
transacción. 
Ives señala que los candi- 
datos "más probables" son 
Microsoft y Oracle porque 
ya intentaron hacerse con 
TikTok en el pasado. Ade- 
ás, Oracle era el socio tec- 
nológico del proyecto Te- 
xas, como se conoce a la ini- 
ciativa que planteó TikTok 
para almacenar en Estados 
Unidos los datos de los 
usuarios del país. Meta y 
Google, para quienes la apli- 
cación de videos cortos su- 
pone un bocado apetitoso, 


Bloomberg Neves 


tienen más dificil entrar en 
las quinielas por motivos de 
competencia. 

probable que varios con- 
sorcios y fondos de capital 
riesgo presenten ofertas. Ste- 
ve Munchin, exsecretario de 
Tesoro de EEUU, desveló en 
marzo que quiere aglutinar a 
un grupo de inversores para 
comprarla. 


> ¿Cuál son las cifras 
de negocio de TikTok? 


ikTok no desvela sus cifras 
de negocio, pero se estima 
que su facturación global es- 
tá cerca de los 20.000 millo- 
nes de dólares, de los que 
16.000 millones de dólares 
provienen de Estados Uni- 
dos, su mayor mercado. Eso 
sí, la compañía sigue en nú- 
meros rojos, El negocio de 
TikTok descansa funda- 
mentalmente en la publi 
dad digital, pero también ha- 
ce dinero con compras den- 
tro de la aplicación y comi- 
siones. 


> ¿Qué supone para 
TikTok esta ofensiva? 


Tok ha protagonizado el 
mayor éxito de una aplicación 
digital china en Occidente. La 
compañia quedaría muy de- 
bilitada si pierde el negocio 
estadounidense, que es su 
mayor mercado, ByteDance 
ha llegado a considerar que 
TikTok supone la mitad de su 
valoración, por lo que la ofen- 
siva contra la red también es 
un duro golpe para el grupo. 
Sin embargo, el grueso de su 
negocio se genera en China 
ByteDance elevó un 40% sus 
ingresos en 2023 hasta 
120.000 millones de dólares, 
según Financial Times. 


> ¿Quiénes son los 
dueños de ByteDance? 


ByteDance, matriz de Tik- 
Tok, es una de las mayores 
start up del mundo, con un 
valor de 225.000 millones de 
dólares. El grupo ha pospues- 
to en varias ocasiones sus pla- 


nes para salir a la Bolsa de 
Hong Kong. La ofensiva con- 
tra TikTok en Estados Unidos 
dificulta este es і 

Según la compañía, el 60% 
del accionariado está en ma- 
nos de inversores globales, el 
2096 sigue siendo de los co- 
fundadores y el 2096 restante 
es delos empleados. Entre los 
inversores, se encuentran fir- 
mas estadounidenses como 
General Atlanti У 
Susquehanna y Sequoia Сарі- 
tal, Entre sus accionistas tam- 
bién se encuentran SoftBank 
y DST Global, la firma del in- 
versor Yuri Milner, 


> ¿Y si se llega a la 
prohibición? 


Si, tras la batalla judicial pre- 
vista, no se alcanza un acuer- 
do de venta, se prohibir. 
aplicación. Los usuarios no 
tendrían que desinstalarla de 
sus móviles, pero las tiendas 
de aplicaciones tendrían que 
retirarla. гасі 
la aplicación quedaría expues- 
ta a vulnerabilidades y, en al- 
gún punto, dejaría de funcio- 
nar, Además, los proveedores 
deservicioa Internet se verían 
obligados a bloquear el acceso 
aTikToken la web. 


> ¿Quién se 
beneficiaría? 


E ía sale del merca- 
do estadounidense, Meta se- 
ría el principal beneficiado, 
según señala el analista Dan 
Ives. Google también se haría 
con parte de la publicidad que 
ahora va a TikTok ante la po- 
tencial migración de usuarios 
a su plataforma YouTube. 
Ambas compañías han tenido 
que mover ficha ante el éxito 
de TikTok, y han lanzado for 
matos de vídeos cortos simila- 
res en Instagram y YouTube, 
respectivamente. 


compa 
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Lainteligencia artificia 
generativa impulsa 
a móviles y portátiles 


Durante este año el aumento de las ventas de dispositivos con 
esta tecnología será aün leve, pero va en aumento. Por M. Juste 


Desde principios de afio, gran 
parte de los equipos que lle- 
gan al mercado lo hacen con 
un reclamo comün, la inteli- 
gencia artificial generativa. En 
algunos de estos dispositivos 
es ünicamente ese reclamo en 
vez de un uso real, pero esta 
estrategia parece estar funcio- 
nandoa las marcas para inten- 
tar vender más, tanto móviles 
como ordenadores. Según los 
últimos informes de Counter- 
point sobre las ventas previs- 
tas de smartphones y ordena- 
dores con inteligencia artifi- 
cial generativa, los envios de 
estos equipos aumentarán du- 
rante este afio, pero sobre to- 
dodecara alos siguientes. 

En cuanto a PCs, la consul- 
tora asegura que tras tres años 
muy duros para este segmen- 
to tras el boom de compras 
durante la pandemia, la debi- 
lidad de la demanda comien- 
za a desaparecer creando un 
telón de fondo bastante salu- 
dable para que la industria de 


los ordenadores regrese a la 
senda positiva, Counterpoint 
estima que casi 500 millones 


derán durante el periodo 
2023-2027, siendo esta cate- 
goría la que reavive la deman- 
da de reemplazo. “Los pro- 
nósticos de Counterpoint son 
que la penetración de las com- 


Counterpoint estima 
ventas de casi 500 
millones de portátiles 
con lA generativa 
hasta 2027 


La consultora estima 
que Samsung lidere 
la venta de teléfonos 
con esta tecnología 
durante este año 


putadoras portátiles avanza 
das con inteligencia artificial 
aumentará en los próximos 
dos años a medida que los 
proveedores de chips escalen 
su capacidad de producción. 
GenAI se convertirá en una 
capacidad de facto e impres- 
¿mento del 
ón del tipo 
correcto de herramien 
del ecosistema ideal será c 
cial para esta adopciór 
gura el analista William Li. 
Según Li, mientras el mer- 
cado general de portátiles re- 
gistrará tasa de crecimiento 
anual compuesta del menos 
396 durante el periodo 2023- 
2027, el segmento de PC por- 
tátiles con inteligencia artifi- 
cial seguramente crecerá a 
una nual compuesta del 
59% en estos mismos años. 


cindible en el se; 
PC. La construc 


demás, estimamos que las 
computadoras portátiles con 
capacidad para ejecutar apli- 
caciones GenAI avanzadas 
representarán tres de cada 
cuatro vendidas en 2027", 
afiade el analista. 

En cuanto a teléfonos mó- 
viles, la consultora pronostic. 
que los envios globales de 
smartphones con GenAI al- 
canzará el 1196 en 2024 y el 
4396 en 2027, alcanzando los 
550 millones de unidades, 
cuatro veces más que lo que 
se prevé para este año, 

De hecho, estas prediccio- 
nes son más elevadas que las 
que la consultora hizo el pasa- 
do diciembre, ante los rumo- 
res de la entrada de Apple en 
este segmento. Según Coun- 
terpoint, se prevé que 
Samsung lidere la venta de 
terminales con inteligencia 
artificial generativa durante 
2024, pero en 2025 podrían 
ser los de la manzana los que 
ocupen el número uno. “Una 
vez que Apple entre, espera- 
mos que la inteligencia artifi- 
cial se convierta inmediata 
mente en una función im- 
prescindible en todos los lan- 
zamientos de teléfonos inteli- 
gentes de gama media a pr 
mium a partir de 2025 
asegura la directora de inve 
tigación de Counterpoint, Ta- 
run Pathak. 
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La nueva y exitosa era 
de Microsoft y Google 


Su valor de mercado conjunto aumentó en más de 250.000 millones de dólares tras hacer una clara apuesta por la 


inteligencia artificial generativa. Por Stephen Morris, Richard Waters, Camilla Hodgson y Tim Bradshaw (Financial Times) 


Microsoft y Alphabet, propie- 
taria de Google, han despeja- 
do el escepticismo de los in- 
versores en torno a las enor- 
mes cantidades invertidas en 
el desarrollo de la inteligencia 
artificial, tras verse impulsa- 
das por un enorme aumento 
de la demanda de sus servi- 
cios de computación en nube 
por parte de las empresas. 

El valor de mercado combi- 
nado de los dos gigantes esta- 
dounidenses aumentó en más 
de 250,000 millones de dóla- 
res el pasado viernes, un día 
después de que cada uno de 
ellos registrara un crecimie: 
to de los ingresos de dos dí 
tos en sus resultados del pri- 
mer trimestre, superando con 
s las expectativas de los 


analistas. Las acciones de 
Amazon y Nvidia, otras dos 
beneficiar asto en in- 
ncia artificial, también 
ron en torno a un 3% y 
un 6% respectivamente. 

La presentación de resulta- 
dos de Microsoft y Alphabet 
han calmado la inquietud del 
mercado por los enormes in- 
crementos del gasto en la in- 
fraestructura que se necesita 
para impulsar chatbots de in- 
teligencia artificial como 
ChatGPT de OpenAl y Gemi- 
пі de Google y otras empresas 
que experimentan nuevos 
modelos de IA. 

Mientras tanto, los ingresos 
publicitarios de Google tam- 
bién aumentaron, lo que su- 
giere que el uso de los chat- 
bots basados en inteligencia 
artif aún no han alcanza- 
do al del motor de büsqueda 
dominante en el mundo. Jim 
Tierney, responsable de cre- 
cimiento en Estados Unidos 
de AllianceBernstein, cree 
que los resultados del primer 
trimestre de Alphabet *no 
despejaron las dudas [sobre la 
inteligencia artificial]. Pero 
que las noticias buenas en 


man que los gastos de capital 
de Alphabet, Amazon, Micro- 
soft y Meta este año ascende- 
rán a unos 188.000 millones 


de dólares, casi un 4096 más 
que en 2023. Tesla también 
dijo que había invertido 1.000 
millones de dólares en inteli- 
gencia artificial en el primer 
trimestre y que aceleraría el 
gasto en chips y conducción 
autónoma. 


Las perspectivas al alza de 
las grandes tecnológicas 
de Estados Unidos po- 
drian reavivar el repun- 
te impulsado por la in- 
teligencia artificial que 
supuso la mayor parte 
de las ganan: de los 
mercados bursátiles es 
dounidenses en 202 
principios de año, este r 
te se vio frenado por el pesi- 
mismo sobre el desbocado 
gasto en tecnología y la preo- 


Google 
superó los dos 
billones de 
dólares de 
apitalización 


cupación genet 
tipos de interés v los conflic- 
tos en Oriente Medio. 
La acción de Alphabet su- 
bióun1096 el viernes, gracias а 
que la empresa pagó el pri- 
mer dividendo de su his- 
toria y a que su capitali- 
ción bursátil superó 
el umbral de los 2 billo- 
nes de dólares. Mi 
soft, la empresa más va- 
liosa del mundo y el ma- 
yor patrocinador de Ope- 


NAI, subió casi un 2% y volvió 
a superar los 3 billones de dó- 
lares de capitalización. 

Estos datos contrastan con 
la caida del 11% de Meta el pa- 
sado jueves, después de que la 
matriz de Facebook anuncia- 
ra que dispararía la inver 
en nuevos productos de inte- 
ligencia artificial, como los 
chatbots, a pesar de que hasta 
ahora solo han generado unos 
beneficios limitados. La di- 
rectora financiera de Meta, 


LAIA IMPULSA EN BOLSA A LAS 'BIG TECH" EN 2024 


Revalorización de las acciones, en 96. 
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Susan Li, aseguró que el gasto 
de capital aumentaría a 
40.000 millones de dólares 
este año y llegaría aún más le- 
josen 2025, proyecciones que 
eclipsaron un aumento del 
91% en los ingresos netos del 
primer trimestre. 

Pero en el caso de las em- 
presas que crean infraestruc- 
turas en la nube, los inverso- 
res se tomaron con calma los 
planes de gasto en inteligen- 
cia artificial. La directora fi- 
nanciera de Google, Ruth Po- 
rat, anunció que el gasto este 
año se d 


48.000 millones de dólares. 
“Después de lo que parecía un 
afio o más de ir por detrás [en 
teligencia artificial], cre- 
emos que Google está empe- 
zando a pasar a la ofensiva", 
manifestaron los analistas de 
JPMorgan. 

La directora financiera de 
Microsoft, Amy Hood, desve- 
ló un aumento del 7996 en el 
gasto trimestral, hasta 14.000 
millones de dólares, antes de 
añadir que se necesitaban 
más fondos para los centros 
de datos porque “la demanda 
de inteligencia artificial es un 
poco superior a nuestra capa- 
cidad disponible". 

Taleselrápido crecimiento 
de la demanda de servicios de 
inteligencia artificial por par- 
te de start up como OpenAI y 
Anthropic, así como de gran- 
des clientes corporativos, que 
muchos componentes como 
chips y fuentes de alimenta- 
ción, empiezan a escasear. 


= Microsoft 


—— Meta 
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Los gigantes digitales 
dispararán este año 
un 40% sus 

en capital debido a la 
inteligencia artificial 
S] 


Mientras Wall Street 
aplaude a Microsoft 

y a Google, castiga en 
Bolsa a Meta, que aún 
no monetiza la IA 


Los resultados alivian 
la presión sobre el 
CEO de Google, que 
se quedó rezagada 


en esta carrera 


“Si no se está involucrando 
a la inteligencia artificial de 
forma activa, hay algo que se 
está haciendo mal”, reconoció 
el CEO de Nvidia, Jensen 
Huang, en un evento organi- 
zado por la empresa de pagos 
Stripe el miércoles. “Su em- 
presa no va a desaparecer por 
culpa de la inteligencia artifi- 
cial, pero va a quebrar porque 
otra empresa ha utilizado la 
inteligencia artificial. De eso 
no hay duda”, afirmó. 


Presión sobre Google 

Los resultados del primer tri- 
mestre alivian la presión so- 
bre el CEO de Alphabet, Sun- 
dar Pichai, criticado por dejar 
que Google perdiera la inicia- 
tiva frente a Microsoft tras la 
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asociación de esta última con 
OpenAl. Además, Google tu- 
vo que retirar la generación 
de imáge: i 
tema Gemi 
causada por su inadecuada 
representación histórica de 
diferentes etnias y géneros. 

Los ingresos del negocio 
principal de Google, la publi- 
cidad vinculada a las búsque- 
das, también aumentaron un 
13%. Pero a largo plazo, Pichai 
se pregunta silos chatbots que 
ofrecen respuestas instantá- 
neas empezarán a afectar al 
uso de su omnipresente mo- 
tor de büsqueda. 

Pichai declaró que los pri- 
meros experimentos con in- 
teligencia artificial generativa 
para dar respuestas más com- 
pletas a las consult 
queda “mejoran 1 
ción del usuario”. Y añadió: 
“Confio en que seremos capa- 
ces de gestionar bien la transi 
ción hacia la monetización”. 

Otras empresas se están su- 
mando a la fiebre del gasto en 
inteligencia artificial. Tanto 
Apple como Amazon han di- 
cho que también invertirán 
mucho en potencia informá- 
tica y personal para mejorar 
sus productos en este ámbito. 

Sin embargo, en opinión de 
Brad Sills, analista de investi- 
gación de Bank of America, la 
oferta Azure de Microsoft “es 
el único negocio de software 
que se está beneficiando de la 
inteligencia artificial en este 
momento del ciclo. Microsoft 
sigue por delante en este nue- 
vo ciclo masivo”. 


E PISTAS 


Expansión 


economíadigital 


Samsung avanza en la oferta 
de funciones generativas 


Samsung ha comunica- 
do que 8,8 millones de 
usuarios han descarga- 
do y utilizado de forma 
activa las funciones de 
inteligencia artificial 
generativa que ha in- 
cluido en la última ac- 
tualización de su siste- 
ma operativo. La com- 
pañía anunció en febre- 
ro una nueva versión 
(One UI 6.1), que incor- 
pora este tipo de capacidades 
de inteligencia artificial para 
dispositivos de gama alta, co- 
mo sus Galaxy S23, su quinta 
generación de plegables y su 


Galaxy Alis here 


tableta Galaxy Tab 95, Inicial- 
mente, este tipo de herra- 
mientas estaba disponible ex- 
clusivamente en su última fa- 
milia de móviles Galaxy 824. 


La compañía surco- 
reana anuncia ahora la 
segunda fase de actua- 
iones para llevar 
Galaxy AI a más pro- 
ductos de su catálogo. 
Así, la cobertura se am- 
plía a la serie Galaxy 
522, los plegables Ga- 
laxy Z Fold4 y Galaxy Z 
Flip4, y las tabletas de 
la serie Galaxy Tab S8, 
a partir de este mes de 
mayo. Samsung aspira a que, a 
finales de este año, 100 millo- 
nes de usuarios utilicen acti- 
vamente sus funciones de in- 
teligencia artificial. 


Estée Lauder seguirá 
innovando junto a Microsoft 


Estée Lauder anunció 
ayer su colaboración 
con Microsoft para 
crear un laboratorio de 
innovación en inteli- 
gencia artificial, en el 
que se trabajará en el 
desarrollo de solucio- 
nes innovadoras para 
las más de veinte mar- 
cas de lujo del grupo. 
Este laboratorio repre- 
senta una extensión de 
la colaboración entre Estée 
Lauder y Microsoft, que co- 
menzó en 2017. Entre otros 
proyectos, la alianza contem- 
plael desarrollo de un chatbot 


interno basado en inteligen- 
cia artificial generativa con el 
que se quiere optimizar las es- 
trategias de márketing del 
grupo. Para ello, la herra- 


mienta utiliza tecnolo- 
gía conversacional pa- 
ra navegar por la base 
de datos sobre produc- 
tos con el objetivo de 
que las marcas de Estée 
Lauder puedan lanzar 
campañas relevantes a 
nivel local con mayor 
rapidez, Asimismo, se 
está aplicando herra- 
mientas de inteligencia 
artificial generativa en 
I+D, con el objetivo de que los 
especialistas en desarrollo de 
producto puedan responder 
con mayor rapidez a las nue- 
vas tendencias del mercado. 


Entelgy aspira a aumentar su 
negocio un 50% en tres años 


La consultora tecno- 
lógica Entelgy aspira 
a aumentar su volu- 
men de negocio un 
50% en tres años, se- 
gún recoge en su plan 
de negocio 2024- 
2025. La compañía, 
que emplea a más de 
1.800 profesionales, 
tiene en la actualidad 
una facturación de 
100 millones de eu- 
ros. Asimismo, la hoja de ruta 
también contempla doblar la 
rentabilidad en este periodo. 
La estrategia de Entelgy des- 
cansa en la apuesta por tecno- 


logias disruptivas como la in- 
teligencia artificial, la analiti- 
ca avanzada de datos y la mi- 
nería de procesos. La consul- 
tora tecnológica también 


ofrece servicios den- 
tro de lo que se cono- 
ce como FinOps, un 
modelo para que las 
organizaciones pue- 
dan optimizar sus 
gastos en la nube. El 
plan de Entelgy bus- 
ca impulsar el creci- 
miento del negocio 
en los próximos tres 
años tanto en España 
como en América. En 
ese sentido, la compañía está 
presente en ocho mercados: 
España, Argentina, Brasil, 
Chile, Colombia, México, Pe- 
rúy Estados Unidos. 
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Expansión 
economíadigital 


Los fundadores de Silicon 
Valley abandonan el valle 


Tras Dell y Hewlett-Packard, Oracle es el ültimo de los pioneros tecnológicos que traslada su sede 
fuera de California. En su lugar, Texas emerge como un nuevo polo tecnológico. Por Javier G. Fernández 


Silicon Valley pierde a otra de 
sus empresas fundadoras. El 
gigante del software Oracle 
anunció la semana pasada su 
decisión de trasladar su sede 
corporativa desde Redwood 
City, una pequeña localidad a 
kilómetros de 
co, a la ciudad de 
Nashville (Tennesse), situada 
en el otro extremo del país y 
considerada la cuna de la m 
sica country en Estados Uni- 


dos. 

El movimiento de Ora 
fundada en Santa Clara (Ca 
fornia) en 1977, es la constata- 
ción de que Silicon Valley ha 
dejado de ser un lugar atracti- 
vo para los grandes grupos 


tecnológicos. O, al meno 
noloestanto como en el pasa- 
do. Y se suma a la salida de 
otras compañías históric 
como Dell, que a principios de 
siglo trasladó su sede a Austin 
(Texas), o, más recientemen- 
te, Hewlett-Packard que en 
2020 decidió mover su cuar- 
tel general a la también texa- 
naciudad de Houston. 

Estas tres compañías tie- 
nen una cosa en comün: todas 
nacieron en Silicon Valley, 
crecieron hasta convertirse 
en grandes multinacionales y 
contribuyeron a convertir el 
área de la bahía de San Ега 
cisco en lo que es hoy: el pri 
cipal hub tecnológico del pla- 
neta y sede de gigantes como 
Apple, Google y Facebook. 

Pero no son las únicas que 
han optado por mudarse. 
npresa de software de an: 
de datos Palantir también 
trasladó su sede de Palo Alto 
(California) a Denver (Colo- 
rado) en 2020. Su fundador, el 
magnate Peter Thiel, había 
denunciado previamente el 
precio disparado de la vivie 
da en la ciudad y los proble- 
mas que eso generaba a la ho- 
ra de emprender. “Tenemos 
que encontrar la manera de 
que la vivienda sea más ase- 
quible en estos lugares”, seña- 
ló Thiel en una entrevista en 
2013. “Cuando la gente crea 
una empresa, suele cobrar en 
acciones y no un gran salario”. 

Y, aunque el grueso de sus 
operaciones se sigue desarro- 


s 


Nashville acogerá la 
nueva sede de Oracle 
tras prometer ayudas 
millonarias al grupo 
de software 


La firma de análisis 
de datos Palantir 
se mudó en 2020 
de Silicon Valley 

a Denver 


Austin (Texas) es la 
ciudad donde más 
crece el empleo en el 
sector tecnológico de 
todo Estados Unidos 


Sede de Oracle en 


Redwood City (California). 
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llando desde Silicon Valley, 
Tesla y SpaceX, ambas pro- 
piedad de Elon Musk, han fi- 
jadosu sedesocial en Texas. 
Incluso empresas como 
Apple están haciendo esfuer- 
zos para descentralizar sus 
equipos. El fabricante del 
iPhone ha invertido 2.000 
millones de dólares en dos 
nuevos campus ubicados en 
Austin y Carolina del Norte. 
Además de contratar inge- 
nieros en otros países como 
Alemania o España 


para ganar diversidad geo- 
gráfica. 


Mejor estilo de vida 

Hay varios motivos que expli- 
can este éxodo de empresas. 
El más relevante está relacio- 
nado con la pandemia y el au- 
ge del trabajo a distancia, que 
provocó una diáspora de tra- 
bajadores quese trasladaron a 
otras ciudades. A medida que 
las políticas de teletrabajo se 
han ido endureciendo, mu- 
chos no quieren volver a sus 


40 50 


Fuente Signalfire 


antiguas oficinas debido, 
principalmente, a la inseguri- 
dad y la grave crisis de vivien- 
da, lo que hace que incluso 
empleados bien remunerados 
tengan dificultades para acce- 
dera una. El fundador y presi- 
dente de Oracle, Larry Elli- 
son, explicó que entre los mo- 
tivos del traslado está ofrecer 
a sus trabajadores “un mejor 
estilo de vida”. 

Otro factor que motiva el 
cambio de sede son las cuan- 
tiosas ayudas püblicas que 


conceden algunas regiones 
para atraer a grupos tecnoló- 
gicos. En el caso de Oracle, la 
empresa se decantó a última 
hora por Nashville después 
de que las autoridades locales 
le prometieran de de 
millones de dólares en sub- 
venciones, incluidos 65 millo- 
nes para construir su nuevo 
campus. 

La alternativa iba a a ser la 
ciudad de Austin que en los 
últimos años se ha convertido 
en un pujante centro tecnoló- 
gico. La urbe texana es actual- 
mente la ciudad de Estados 
Unidos con mayor crecimien- 
to en términos de talento tec- 
nológico, seguida de otras co- 
mo Nueva York o Los Ánge- 
les -ver gráfico adjunto—. 

En el área metropolitana de 
Austin, el número de emplea- 
dos en grupos tecnológicos 
aumentó un 44% entre 2019 y 
2023, según un informe publi- 
cadoa principios de mes por la 
firma de capital riesgo Signal- 
Fire. En la otra cara de la mo- 
neda están San Francisco, 
Seattle y Boston, que fueron 
las ciudades que menos em- 
pleados tecnológicos atraje- 
ron durante el mismo periodo. 


E SEGURIDAD 


Disminuyen los 
robos por uso 
de contraseñas 
sencillas 


Por M.J. 


Con motivo del día mun- 
dial de la contraseña, que 
se celebra hoy, no son po- 
cas las compañías especia- 
lizadas en ciberseguridad 
que se han lanzado a man- 
dar sus recomendaciones 
para evitar un robo de 
contrasefias. Y es que, se- 
gún Kaspet los robos 
de contraseñas han dismi 
nuido este año, pero si- 
guen siendo notables. 

La compañia muestra 
que en 2023 se produje- 
ron más de 32 millones de 
ataques con programas de 
robo de contraseñas, des- 
pués de los más de 40 mi- 
llones que se produjeron 
en 2022. Además, a princi- 
pios de este año, los exper- 
tos de Kaspersky Digital 
Footprint Intelligence 
descubrieron que Roblox, 
plataforma de videojue- 
gosen línea, fue una de las 
más afectadas, siendo vic- 
tima del robo de 34 millo- 
nes de datos de acc S- 
to supone una gran ame- 
naza para los usuarios, es- 
pecialmente para niños 
suscritos a la plataforma, 
así como para su entorno, 

Asimismo, las creden- 
ciales de varios servicios 
de inteliget 
(edición de imágenes, tra- 
ducción, ajuste de textos, 
chatbots o generadores de 
voz) se están viendo com- 
prometidas debido a su 
creciente popularidad. 
gún los expertos de la 
compañía, en los últimos 
tres años, 1,16 millones de 
credenciales de usuarios 
de apl nes (inicios de 
sesión y contraseñas) de la 
herramienta de diseño 
gráfico Canva se vieron 
comprometidas. A otro 
popular asistente de escri- 
tura por inteligencia artifi- 
cial, Grammarly, le roba- 
ron unas 839.000 contra- 
se IS de usuario entre 
2021y 2023. 


E INTERNET 


Meta suma 43.000 
millones de pérdidas 
en el metaverso 


Reality Labs, que ofrece datos de negocio desde hace tres 
años y medio, es altamente deficitaria. Por Miriam Prieto 


La apuesta por el metaverso 
de Mark Zuckerberg, conse- 
jero delegado de Meta, sigue 
siendo una sangría para las 
cuentas de la compañía. El gi- 
gante digital acumula unas 
pérdidas operativas de 45,975 
millones de dólares, 42.944 
millones de euros, en su divi- 
sión Reality Labs, que aglutina 
el grueso de sus iniciativas en 
este ámbito. 

La compañía dueña de Fa- 
cebook e Instagram comenzó 
adesvelarlas cifras de negocio 
de esta división a finales de 
2020, aunque lleva trabajan- 
do en este campo desde hace 
una década, cuando adquirió 
el fabricante de gafas de reali- 
dad virtual Oculus. 

Meta comparte cifras de 
negocio de Reality Labs desde 
hace tres años y medio. Desde 
entonces, ha registrado cuan- 
tiosas pérdidas operativas tri- 
mestre tras trimestre, con un 
récord de 4.676 millones de 
dólares en el periodo que fue 
de octubre a diciembre del pa- 
sado айо, 

En el primer trimestre fis- 
cal de 2024, Reality Labs se 
anotó unos nümeros rojos 
operativos de 3.846 millones 
de dólares, ligeramente por 
debajo de la cifra del mismo 
periodo de 2023. Mientras, los 
ingresos se situaron en 440 
millones de dólares, un 3096 
más interanual. En total, des- 
de que Meta comunica las 
cuentas de esta división, los 
negocios alrededor de la reali- 
dad virtual y aumentada han 
generado a la compañía unos 
ingresos acumulados de 7.486 
millones de dólares, unos 
7.000 millones de euros. 

El metaverso, ese futuro 
universo online en el que las 
personas interactuarán en es- 
pacios virtuales a través de la 
realidad virtual y aumentada, 
ha quedado sepultado por el 
fervor que ha desatado la inte- 
ligencia artificial generativa. 
Sin embargo, Mark Zucker- 
berg sigue creyendo firme- 
mente en un futuro en el que 
nos moveremos en entornos 
“en los que habrá tantos holo- 


gramas digitales con los que 
interactuar como objetos fisi- 
cos”, dice, Es más, está con- 
vencido de quela irrupción de 
la inteligencia artificial gene- 
rativa contribuirá a construir 
este escenario, 


1А más metaverso 

“Además de nuestro trabajo 
en inteligencia artificial, nues- 
tro otro objetivo a largo plazo 
es el metaverso”, insistió 
Zuckerberg la semana pasada 
durante la conferencia con in- 
versores tras la presentación 
de resultados trimestrales. El 
consejero delegado de Meta 
subrayó que una de las diná- 
micas estratégicas de la com- 
pañía es destinar “una parte 
cada vez mayor” del trabajo 
de Reality Labs “a servir a 
nuestros esfuerzos en inteli- 
gencia artificial”, 

El analista de GlobalData 
Sourabh Nyalkalkar opina 
que, a medida que se desarro- 
lla la carrera por la inteligen- 
cia artificial generativa y se da 
forma al panorama tecnológi- 
co de la próxima década, 
“Meta destaca por su posición 
única para desarrollar solu- 
ciones que convergen en la in- 
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funcionen potenciadas con Reality Labs suma 
un asistente de inteligencia ingresos 
artificial, “Pueden ver lo que "000 ngresos de 
tvey oír lo que tú oyes, por en los últimos tres 
que tienen un contexto 
completo de lo que está suce- años y medio 
diendo a tu alrededor mien- 
1 tras te ayudan con lo que 
Mark Zucke tratando de hacer”, opina. Mark Zu: 
EO de Meta Meta ha anunciado recien- sigue defendiendo la 
temente una ampliación de 
las funciones de su asistente apuesta estratégica 
de inteligencia artificial gene- de Meta alrededor 
r Meta AI (aún no dispo- del metaverso 
tersección del metaversoyla nible en España) en sus gafas ннн 
inteligencia artificial”. inteligentes Ray-Ban. “Ahora, 

En esta línea, Zuckerberg le puedes hacer preguntasso- La compañía cree 
cree que estas dos revolucio- — bre las cosas que estás miran- que la inteligencia 
nes están ligadas, Lo ilustra — do", explica el ejecutivo. tificial i Em 
con las gafas de realidad au- Zuckerberg quiere conven- om 
mentada, “Yo pensaba queno — ceralosinversores dequeve- SU negocio de gafas 
serían un producto generali- an Reality Labs no como una inteligentes de diseño 
zado hasta que tuviéramos división independiente, sino 
pantallas holográficas com- como parte consustancial del 
pletas”, dice. Ahora, sin em- negocio de Meta, enfocada en 
bargo, cree que hay una opor- crear “las próximas platafor- 
tunidad de negocio para gafas mas de computación” sobre 
de diseño sin pantalla que las que construir aplicaciones 
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y experiencias, “Con el tiem- 
po, tendremos que encontrar 
mejores maneras de articular 
el valor que se genera en am- 
bos segmentos [en referencia 
a Reality Labs y el resto del 
negocio de redes sociales], pa- 
ra que no parezca que nues- 
tros costes de hardware au- 
mentan a medida que nuestro 
ecosistema de gafas escala, 
pero todo el valor fluye a otro 
segmento de negocio”, señala. 

Meta sigue apostando por 
el segmento de los cascos de 
realidad virtual y mixta con su 
marca Quest. En un intento 
de impulsar este mercado, 
que no acaba de despegar, la 
compañía ha anunciado re- 
cientemente la apertura a 
otros fabricantes de Horizon 
OS, el sistema operativo dees- 
tas gafas. Asus y Lenovo son 
algunos de los fabricantes que 
emplearán esta tecnología en 
desarrollos propios de hard- 
ware. “Creo que abrir nuestro 
sistema operativo ayudará a 
que el ecosistema de la reali- 
dad mixta crezca incluso más 
rápido”, opina Zuckerberg. 

De momento, las gafas de 
realidad virtual, aumentada y 
mixta siguen siendo un pro- 
ducto muy minoritario. IDC 
prevé una recuperación de las 
ventas tras la caida del 23,5% 
del pasado año, La firma de 
análisis del mercado estima 
que este año se comercializa- 
rán del orden de 9,7 millones 
deunidades, lo que supone un 
incremento interanual del 
44%. La irrupción de Apple 
con sus Vision Pro, aunque de 
momento son un producto 
minoritario, puede dinamizar 
la demanda. 
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INMACULADA DOMÍNGUEZ Directora de Innovación en Gestamp 


“La presión del coche eléctrico nos 
ha hecho ser más innovadores" 


El fabricante de componentes para el automóvil ha desarrollado un software pionero que permite 
simular miles de accidentes para testear la seguridad y resistencia de sus piezas. Por Javier G. Fernández 


Golpes frontales, choques la- 
terales, vuelcos.. las imágenes 
de accidentes se suceden en la 
pantalla de un portátil en la 
sede de Gestamp en Madrid. 
A diferentes ángulos y veloci- 
dades. No son alcances reales 
sino simulaciones llevadas a 
cabo por su software G-Lab 
(Gestamp Laboratory Cars), 
el laboratorio virtual en el que 
el fabricante espafiol de com- 
ponentes para el automóvil 
pone a prueba sus disefios y la 
joya de la corona del depart: 
mento de I+D de la compañía. 
“Somos el único proveedor 
de automoción que tenemos 
este tipo de simulador”, expli 
ca Inmaculada Domínguez, 
directora de Innovación en 
Gestamp en una entrevista 
con EXPANSIÓN, Sin est 
Паг ni un solo coche, la firma 
es capaz de poner a prueba en 
millones de simulaciones la 
seguridad de cada uno de los 
componentes que desarro- 
desde capós y puertas a 
jas de batería, 
no hace falta fabricar 
un vehículo real para ser с 
paz de predecir cómo se va a 
comportar en caso de acc 


dente. Gracias a la simulación 
virtual de los modelos pode- 
mos anticipar con un 999% de 

va a suceder”, 


ños, la tecnología del 
también permite al grupo es- 
pañol desarrollar las piezas y 
estructuras de los coches jun- 
to a sus clientes, entre los que 
figuran prácticamente todos 
los grandes grupos de auto- 
moción a nivel mundial. “Se 
nos reconoce no solo como un 
proveedor de componentes 
sino como un proveedor de 
soluciones tecnológicas. Gra- 
cias a este software asegura- 
mos a nuestros clientes que 
cualquier cosa que desarrolle- 
mos con ellos después nues- 
tras plantas van a ser capaces 
de fabricarlo en serie en cual- 
quier lugar del mundo”, afir- 
maladirectiva. 


nmaculada Domíngue 
es directora de Innov оп 
еп Gestamp desde enero 


del año pasado 


Simulación de un acc 


el laboratorio virtual de 


Gestamp cuenta con un 
equipo de 1+D compuesto 
por más de 1.500 ingenieros 


por 


estamp. 


repartidos por los 13 centros 
queel grupo tiene en tres con- 
tinentes. 


Contar con una herramien- 
ta que permite testear cada 
'ambio еп los com- 
los materiales que 
an para fabricar los 
coches resulta clave en un 
momento en el que todos los 
grandes fabricantes están 
transformando sus vehiculos 
y lineas de producción para 
adaptarse a la movilidad eléc- 
tric 


La presión de la electrifi- 
cación nos ha obligado a todo 
el sector de la automoción a 
ser más innovadores, más 
imaginativos y llevar las tec- 
nologías a su máximo expo- 
nente", subraya la responsa- 
ble de Innovación de Ges- 
tamp. 

El grupo calcula que el ne- 
gocio vinculado al coche eléc- 
trico representará aproxima- 
damente el 5096 de su cifra de 


negocio en 2027. Gestamp re- 
gistró unos ingresos récord de 
12.274 millones de euros en 
2023, su último año fiscal 
completo. 

Al tener que introducir una 
batería, la arquitectura de los 
vehículos eléctricos cambia 
completamente si se compara 
con uno de combustión. “To- 
da la carrocería y el chasis tie- 
ne una distribución diferente 
para hacer hueco a la bateria. 
Esto hace que la arquitectura 
cambie y los pesos se distribu- 
yen de una manera diferen- 
te”, explica Domínguez. 

También exige nuevas fór- 
mulas de producción. “Ofre- 
cer a nuestros clientes piezas 
cada más grandes que inte- 
gran más componentes, esto 
les ayuda a tener una menor 
cantidad de piezas dentro de 
sus lineas y reducir el tiempo 


Mauricio Skrycky 


INNOVACIÓN 


Tercer mayor 
solicitante 


de patentes 


Gestamp, a través de 
su de su filial 
Autotech 
Engineering, registró 
el año pasado un 
total de 16 patentes, 
lo que sitúa al grupo 
fundado por la 
familia Riberas como 
la tercera empresa 
española con más 
solicitudes 
realizadas. Solo hay 
dos compañías que 
superaran al 
fabricante de 
componentes para el 
automóvil: Amadeus 
y Telefónica. El 
proveedor de 
soluciones 
tecnológicas para la 
industria de los 
viajes, fue un año 
más el grupo privado 
que más patentes 
registró, con 47 
solicitudes, En el 
caso de la 
operadora, fueron 17 
las licencias que 
solicitó en 2023, 

"En total contamos 
con más de 900 
familias de patentes 
vivas. Y no sólo 
patentamos 
productos sino que 
también patentamos 
tecnologías propias”, 
asegura Inmaculada 
Domínguez, 
directora de 
Innovación en 
Gestamp. 


y los costes de producción”, 
apunta la directiva. 

Del mismo modo, la com- 
а investiga y prueba nue- 
vos materiales en busca de 
componentes más ligeros. Al 
moverse con baterías cada ki- 
lo de más en los coches eléc- 
tricos tiene un impacto direc- 
to en el consumo de energi 
por lo tanto, en la autonomía 
del vehículo. De ahí que, en 
busca de la mayor eficiencia 
posible las marcas traten de 
reducir al máximo el peso de 
cada uno de los componentes. 
“La seguridad y el peso siem- 
pre han sido claves en la in- 
dustria de la automoción pero 
en el caso del coche eléctrico 
es algo crítico”, indica Do- 
minguez. Gestamp asegura 
que gracias a sus tecnologías 
es capaz de reducir en un 15% 
el peso de los vehículos. 


